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WSTEP

W ostatnich latach ceny na §wiatowych rynkach surowcéw charakteryzowa-
ty si¢ duza zmiennos$cig. Analizujac w okresie proby (lata 2000-2012) poziomy
osiggane przez ceng ropy naftowej bedacej benchmarkiem na rynku europejskim,
a wigc cen¢ barylki ropy Brent, mozna zauwazy¢, iz szczyt przypadt w poto-
wie roku 2008, kiedy to po wzroscie od 2000 r. o ponad 500% osiggneta poziom
bliski 150 USD za barytke. Okres dlugotrwatego, dos¢ stabilnego wzrostu zostat
nastgpnie przerwany przez kryzys finansowy (kryzys subprime, por. np. Konop-
czak iin. (2010), Mishkin (2011), Taylor (2010)), ktéry spowodowal, ze zaledwie
w ciaggu kilku miesi¢cy (do konca roku 2008) nastgpit drastyczny spadek ceny
surowca do ok. 40 USD za barytke (a wiec o ok. 75%). Okres bessy na rynku
surowcow nie trwat jednak dtugo i juz od poczatku roku 2009 nastapit wyrazny
wzrost warto$ci ropy naftowej, ktéra na poczatku roku 2011 (po wzro$cie o ponad
250%) ponownie osiagne¢ta poziom powyzej 100 USD za barytke, na ktorym nie-
mal nieprzerwanie utrzymywata si¢ do konca rozwazanej proby.

Powszechnie uwaza si¢, ze koncerny naftowe majace silng pozycje rynkowa
wykorzystuja wahania cen ropy naftowej na rynkach swiatowych do generowania
dodatkowych zyskow kosztem odbiorcow posrednich i finalnych. Jest to mozliwe
dzigki asymetrycznej transmisji (ang. asymmetric pass-through) zmian cen surow-
ca w ceny zbytu produktéw naftowych oferowanych na lokalnych rynkach paliw,
co oznacza szybszg reakcje cen produktow gotowych na wzrosty ceny ropy naftowej
niz na spadki (tzw. ,,rakiety i piora”, ang. rockets and feathers, por. Bacon (1991)).

Jako potencjalne przyczyny wystepowania efektu asymetrii w przemysle ra-
fineryjnym wskazuje si¢ przede wszystkim silng pozycj¢ rynkowa (ang. market
power) koncernow paliwowych dziatajacych w warunkach niedoskonatej konku-
rencji, sposob zarzadzania przez rafinerie zapasami (ang. inventory management),
ponoszone przez konsumentow wysokie koszty poszukiwan (ang. search costs)
oraz uczestnictwo producentow i/lub detalistbw w zmowie cenowej (ang. tacit
collusion) (por. np. Borenstein i in. (1997), Meyer, von Cramon-Taubadel (2004),
L’Oeillet, Lantz (2009)).

Sposrod czterech wymienionych czynnikoéw najwigksze znaczenie przypisuje
si¢ strukturze rynku rafineryjnego, ktdra najczesciej ma forme oligopolu, bedace-
go przyktadem konkurencji niedoskonalej. Cechy charakterystyczne tej struk-
tury, takie jak wysoki stopien koncentracji, niedoskonata informacja oraz brak
dostatecznej konkurencji, umozliwiajg uczestnikom tego rynku wykorzystywanie
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silnej pozycji w procesie ustalania cen. Dlatego tez w praktyce koncernéw naf-
towych mozna niekiedy zaobserwowac¢ zachowanie polegajace na szybszej i pet-
niejszej transmisji wzrostu czynnikow kosztowych, powodujacego zmniejszenie
ich marzy, w ceny sprzedazy produktow rafineryjnych. W przeciwnym razie,
gdy zmiany kosztow skutkuja zwigkszeniem narzutu, reakcja rafinerii nastepuje
z opOznieniem, co moze by¢ efektem polityki utrzymywania cen na niezmienio-
nym poziomie tak dtugo, jak ich wielko$¢ sprzedazy pozostanie powyzej zato-
zonego poziomu granicznego (por. Borenstein i in. (1997)). Wspomnie¢ nalezy,
iz w Polsce strukture oligopolu (doktadnie duopolu) ma hurtowy segment rynku.
Istotnym czynnikiem ksztattujagcym polityke cenowa jest rowniez stosowana
przez firmy przemyshu rafineryjnego metoda wyceny zapasow. Zarzadzanie rezer-
wami jest szczeg6lnie wazne ze wzgledu na ustawowy obowigzek utrzymywania
zapasOw ropy naftowej i produktéow ropopochodnych, jakim objete sg rafinerie
oraz firmy handlujace paliwami. Dla przyktadu, w Polsce zapasy interwencyjne
powinny by¢ gromadzone w ilo$ci pokrywajacej 90-dniowe srednie dzienne zuzy-
cie wewngtrzne ropy naftowej i produktow naftowych, z wytaczeniem gazu ptyn-
nego LPG, dla ktorego wielkos$¢ zapasow ustalono na poziomie jego 30-dniowego
sredniego dziennego zuzycia krajowego (Dz.U. z 2007 r. Nr 52, poz. 343). Jesli
przedsigbiorstwo wykorzystuje metodg FIFO (ang. first in — first out), wéwczas do-
stosowanie ceny produktu do zmieniajacych si¢ czynnikow kosztowych, np. zmia-
ny ceny surowca, nastgpuje z opdznieniem, co jest spowodowane konieczno$cia
sprzedazy w pierwszej kolejnosci zgromadzonej wczesniej partii zapasow. Nato-
miast wybor metody LIFO (ang. last in — first out) umozliwia szybkie dostosowanie
ceny produktu w reakcji na roznokierunkowe impulsy kosztowe (por. Frey, Manera
(2007)). Z koniecznoscia utrzymywania zapasow zwigzane sg rowniez koszty ma-
gazynowania, ktore takze moga wywotywac¢ asymetri¢ cen produktow rafineryj-
nych. Spadek ilosci gromadzonego paliwa ponizej pewnego poziomu progowego
prowadzi bowiem do gwattownego wzrostu kosztu jednostkowego, podczas gdy
istotne zwigkszenie stanu zapasow nie wywoluje obnizenia tego kosztu w analo-
gicznym tempie (por. np. Borenstein, Shepard (2002), Reagan, Weitzman (1982)).
Kolejne zrodto asymetrycznych dostosowan cenowych stanowig koszty po-
szukiwan, rozumiane jako wydatki ponoszone przez klientéw detalicznych w pro-
cesie pozyskiwania informacji rynkowej (por. Johnson (2002)). W przypadku
rynku rafineryjnego, bedacego przyktadem konkurencji niedoskonatej, potencjal-
ne koszty poszukiwania przez konsumentéw informacji o cenach paliw wpltywaja
na ich ostateczng decyzj¢ o zakupie produktow naftowych od podmiotow lokal-
nych. W praktyce stacje paliw skutecznie wykorzystuja sprzyjajaca sytuacje po-
przez szybkie podwyzszanie cen na skutek wzrostu hurtowych cen paliw i wolne
ich obnizanie w reakcji na spadek cen ustalanych przez rafinerie.
Asymetryczno$¢ transmisji cen produktéw ropopochodnych wywotywana
jest takze przez uczestnictwo firm paliwowych w zmowie cenowej (por. np. Bal-



9

ke i in. (1998), Brown, Yiicel (2000)). Zawarcie milczacego porozumienia przez
producentdéw badz zlokalizowanych blisko siebie detalistow prowadzi do wzmoc-
nienia ich pozycji rynkowej, a w konsekwencji umozliwia prowadzenie polity-
ki cenowej stuzacej generowaniu dodatkowych zyskow kosztem odpowiednio
odbiorcoéw posrednich i finalnych. Dla przyktadu, wzrost hurtowej ceny paliwa
wywotuje natychmiastowa reakcje wszystkich podmiotéw detalicznych beda-
cych w porozumieniu, polegajaca na proporcjonalnej podwyzce cen sprzedazy.
W przeciwnym razie, gdy ceny producenta ulegaja obnizeniu, detalisci op6zniaja
dostosowanie swoich cen w obawie, ze ich przedwczesna reakcja zostanie ode-
brana jako che¢ zwiekszenia udzialu w rynku kosztem marzy, a tym samym jako
odstapienie od milczacej umowy. Czgstym elementem zmowy cenowej, stuzagcym
wzajemnej identyfikacji podmiotéw tamiacych zasady porozumienia, jest ustale-
nie ceny minimalnej (ang. trigger price), a zejscie ponizej tego poziomu uwazane
jest za sygnal do ukarania nieuczciwego wobec pozostatych detalistow podmiotu
(por. Borenstein i in. (1997)). Analogiczny mechanizm wystepuje w przypadku
zmowy cenowej producentow.

Prowadzono liczne badania majgce na celu wyjasnienie, czy zjawisko asyme-
trii na rynku paliw rzeczywiscie istnieje (por. np. Al-Gudhea i in. (2007), Bacon
(1991), Chen i in. (2005), Clerides (2010), Ewing i in. (2006), Grasso, Manera
(2007), L’Oeillet, Lantz (2009), Oladunjoye (2008), Polemis, Fotis (2013), Wla-
zlowski (2003)). Wnioski tych analiz nie sg jednoznaczne i zaleza m.in. od kraju
bedacego przedmiotem badania, zakresu proby, rodzaju danych oraz zastosowa-
nych metod ekonometrycznych (przeglad ze szczegdélnym uwzglednieniem stoso-
wanych metod znajduje si¢ w pracy Frey, Manera (2007)).

Poza podstawowa hipoteza dotyczaca asymetrycznych dostosowan cenowych
weryfikowano rowniez hipotezy dotyczace zaleznosci stopnia asymetrii cen paliw
od zmiennosci ceny ropy naftowej (por. np. Radchenko (2005)), asymetrycznej
reakcji cen paliw na zmiany zapaséw produktow rafineryjnych (por. np. Kuper
(2012), Radchenko, Shapiro (2011)) oraz wptywu koncentracji rynku na asyme-
tryczno$¢ transmisji cen produktow ropopochodnych (por. np. Oladunjoye (2008)).
Wspomnie¢ nalezy, iz badania efektéw asymetrii prowadzono réwniez na danych
panelowych, zar6wno w ujgciu mikro-, jak i makroekonomicznym (por. np. Faber
(2011), Koltay (2012), Wlazlowski i in. (2009)).

Pomimo iz problem asymetrii na rynku paliw byl przedmiotem wielu badan
empirycznych, jak dotychczas nie przeprowadzono kompleksowej analizy doty-
czacej rynku polskiego.

Celem prezentowanej monografii jest analiza dostosowan cenowych na
rynku rafineryjnym w Polsce, w ktorej dodatkowo weryfikacji poddano hipote-
zy 0 asymetrii rozwazanych relacji. Wnioskowanie przeprowadzone zostato na
podstawie danych miesigcznych obejmujacych okres 13 lat (od stycznia 2000 r.
do grudnia 2012 r.).

W celu doktadnego zbadania wystepowania asymetrii na poszczegdlnych
etapach procesu kreacji ceny paliwa, analizie poddany zostat kazdy z etapow
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tancucha dystrybucji, a wigc: transmisja ceny ropy naftowej w ceng paliwa na
europejskim hurtowym rynku ARA (Amsterdam—Rotterdam—Antwerpia), hurto-
wej ceny europejskiej w krajowa cene hurtowa oraz etap koncowy polegajacy
na transmisji hurtowej ceny produktu gotowego w cen¢ detaliczng. Dodatkowo,
badanie zostato poszerzone o analiz¢ wplywu ceny ropy naftowej na finalng cene
paliwa, co pozwolito na weryfikacj¢ czgsto formutowanej hipotezy dotyczacej
asymetrycznej transmisji ceny surowca w detaliczne ceny produktéw przemy-
shu rafineryjnego. Badanie przeprowadzone zostalo dla dwoch gatunkéw paliw
o najwigkszym udziale w rynku, a wiec dla oleju napedowego oraz benzyny bez-
olowiowej 95. Jako narzedzie wnioskowania wykorzystano dwa warianty progo-
wych modeli korekty btedem, tj. asymetryczny model korekty bledem oraz model
korekty bledem z kointegracja progows.

W monografii zweryfikowane zostaty nastepujace hipotezy badawcze:

1. Dostosowania cenowe na rynku paliw w Polsce maja charakter asymetryczny.

2. Wystepowanie asymetrii, jej rodzaj oraz sita zaleza od etapu procesu kre-
acji ceny na rynku rafineryjnym.

3. Dostosowania cenowe na poszczegélnych etapach tancucha dystrybucji
sg jednakowe w przypadku paliw o najwigkszym udziale w zuzyciu produktéw
ropopochodnych ogoétem, a wigc oleju napedowego i benzyny bezolowiowej 95.

4. Koncerny naftowe majace silna pozycj¢ rynkowa wykorzystuja wahania
ceny ropy naftowej na rynkach globalnych do generowania dodatkowych zyskow
kosztem detalistow i konsumentow.

5. Ceny detaliczne paliw rosng szybciej w reakcji na wzrost ceny ropy nafto-
wej niz spadaja na skutek obnizki ceny surowca.

Wydaje sie, ze proponowane badanie dotyczace asymetrycznych dostosowan
cenowych na rynku paliw jest szczegdlnie uzasadnione w przypadku Polski, ktora
jako importer netto ropy naftowej jest silnie uzalezniona od sytuacji na globalnym
rynku surowcow.

Monografia sktada si¢ z trzech rozdziatow. W rozdziale pierwszym przedsta-
wiona zostala charakterystyka §wiatowego rynku ropy naftowej oraz rynku paliw
ptynnych w Polsce, z wyodrgbnieniem krajowego rynku hurtowego i detalicznego,
a takze okreslone zostaly czynniki cenotwdrcze na tych rynkach. Rozdziat drugi
poswigcono zagadnieniu dostosowan asymetrycznych. Zostaty w nim sklasyfiko-
wane i zdefiniowane poszczegdlne rodzaje asymetrii oraz przedstawiony zostat
przeglad metodologii stosowanych do modelowania zjawisk asymetrycznych, ze
szczegdlnym uwzglednieniem progowych modeli korekty btedem. Rozdziat trzeci
ma natomiast charakter empiryczny. Zaprezentowano w nim analiz¢ mechanizmow
kreacji cen paliw w sektorze rafineryjnym w Polsce, ktora obejmuje identyfikacje
determinant ksztattujacych ceny produktow paliwowych na poszczegdlnych eta-
pach tancucha dystrybucji oraz weryfikacj¢ efektu asymetrii.



1. RYNEK PALIW PLYNNYCH

1.1. Wprowadzenie

Rynek paliw ptynnych uznawany jest powszechnie za jeden ze strategicznych
sektorow kazdej gospodarki narodowej. Wynika to, po pierwsze, z wlasciwosci
i szerokiego zastosowania ropy i produktow paliwowych, ktére wykorzystywane
sa nie tylko w transporcie do napedu silnikow spalinowych oraz jako Zrodto ener-
gii w systemie grzewczym, lecz takze jako komponenty w sektorze budowlanym
oraz w przemystach elektronicznym, chemicznym i farmaceutycznym. Po drugie,
znaczenie sektora naftowego wynika z faktu, iz paliwa nie posiadajg w zasadzie
substytutow. Nastepuje wprawdzie rozwoj alternatywnych zrodel energii, takich
jak energia odnawialna i biopaliwa, jednakze biorgc pod uwage ich dotychcza-
sowe marginalne wykorzystanie, to produkty ropopochodne nadal odgrywaja
wiodaca rolg w gospodarce. Z tego powodu ropa naftowa, bedaca podstawowym
surowcem do produkcji paliw ptynnych, peini wspdtczesnie role jednego z naj-
wazniejszych surowcow energetycznych.

Przetwoérstwem ropy naftowej, czyli procesem technologicznym, w wyniku
ktorego otrzymuje sie finalne produkty naftowe, zajmuje si¢ przemyst rafineryj-
ny (inaczej petrochemiczny). Kluczowym etapem tego procesu jest prowadzona
przez rafinerie destylacja frakcyjna (inaczej rektyfikacja) polegajaca na wyodreb-
nieniu poszczegolnych sktadowych surowca, w wyniku czego powstaja réznego
rodzaju paliwa plynne oraz inne produkty ropopochodne, w tym surowce petro-
chemiczne stosowane do produkcji m.in. nawozow sztucznych, srodkow ochrony
ro$lin, farb, lakierow, detergentow, barwnikoéw, widkien syntetycznych czy two-
rzyw sztucznych (por. Surygata (2006)). Wedtug klasyfikacji Europejskiej Orga-
nizacji Firm Naftowych ds. Ochrony Czystosci Powietrza i Wody w Europie (ang.
European Oil Companies Organization for Conservation of Clean Air and Water
in Europe, CONCAWE) podstawowymi produktami powstajagcymi w procesie ra-
finacji sg benzyny silnikowe, oleje napgedowe, gaz ptynny, turbinowe paliwa lot-
nicze, lekkie i ciezkie oleje opatowe, oleje bazowe, woski naftowe, asfalty, koks
naftowy oraz surowce do petrochemii.

W gospodarce polskiej, w szczegdlnosci w przemysle i transporcie, wystepu-
je wysokie zuzycie ropy naftowej oraz powstalych na jej bazie produktow goto-
wych. Jednoczes$nie mato zasobne krajowe ztoza surowca, a co za tym idzie niskie
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wydobycie, nie pozwalajg na pokrycie lokalnej konsumpcji. W konsekwencji,
zaspokojenie popytu na rope naftowa wymusza import surowca, co uzaleznia
gospodarke krajowa od koniunktury na globalnym rynku naftowym. Szczegol-
nie istotne sg rynkowe ceny surowca, ktorych zmiany majg bezposredni wpltyw
na kondycje¢ gospodarki importera. Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku
produktéw ropopochodnych, bowiem zapotrzebowanie na paliwa pokrywane jest
gtéwnie przez produkcje krajowych rafinerii.

Polski rynek paliw ptynnych obejmuje dwa segmenty, tj. rynek hurtowy, na
ktorym posrednicy w obrocie paliwami (gtownie stacje benzynowe) zaopatruja
si¢ u polskich producentéw (rafinerii) oraz rynek detaliczny, gdzie produkty pali-
wowe dystrybuowane sa przez stacje paliw do klientow indywidualnych. Obydwa
rynki r6znig si¢ jednak miedzy sobg nie tylko uczestnikami, lecz takze struktura,
wskaznikiem koncentracji oraz czynnikami ksztaltujagcymi na kazdym z nich ceny
produktow ropopochodnych.

W celu zrozumienia funkcjonowania rynku paliw ptynnych i zachodzacych
na nim mechanizméw nalezy dokona¢ kompleksowej analizy sposobdéw organiza-
cji poszczegblnych jego segmentow, poczawszy od $wiatowego rynku ropy nafto-
wej, skad importowany jest surowiec, konczac na krajowym rynku detalicznym,
czemu poswigcony zostal niniejszy rozdziat.

1.2. Rodzaje ropy naftowej

Ropa naftowa nie jest surowcem jednorodnym. Na $wiecie wyodrebniono
ok. 160 jej rodzajow o roznych wiasciwosciach fizycznych i chemicznych, kto-
re mozna sklasyfikowac ze wzgledu na ciezar wlasciwy (lekka, §rednia, ciezka),
sktad chemiczny (parafinowa, naftenowa, parafinowo-naftenowa, aromatyczna,
parafinowo-naftenowo-aromatyczna, parafinowo-aromatyczna), zawartos¢ siarki
(niskosiarkowa — inaczej stodka, siarkowa — inaczej kwasna), zawarto§¢ zywic
(matozywiczna, zywiczna, wysokozywiczna) czy tez zawarto$¢ parafiny (nisko-
parafinowa, parafinowa, wysokoparafinowa). Z ekonomicznego punktu widzenia
najkorzystniejsze sg ropy lekkie i stodkie (ang. light/sweet), ktore z powodu matej
zawartosci zanieczyszczen, w przeciwienstwie do rop ci¢zkich i kwasnych (ang.
heavy/sour), pozwalaja uzyska¢ w procesie przerobu wigksza ilo§¢ produktow
rafineryjnych przy jednoczes$nie nizszych kosztach rafinacji. Jednakze wyzsza
efektywnos¢ przetwarzania wysokogatunkowej ropy naftowej istotnie przektada
si¢ na jej wyzszg warto$¢ rynkows.

Roéznice w sktadzie, a tym samym odmienne wiasciwosci poszczegdlnych
typow ropy naftowej, wynikaja z miejsca jej wydobycia. Dlatego tez surowcowi
z konkretnych z16z przypisano odrgbne nazwy. Do grupy najpopularniejszych ro-
dzajow ropy naftowej o strategicznym znaczeniu z punktu widzenia $wiatowego
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obrotu gospodarczego nalezg WTI (ang. West Texas Intermediate), Brent, ORB
(ang. OPEC Reference Basket), Dubai Fateh oraz REBCO (ang. Russian Export
Blend Crude Oil), znana réwniez jako Ural. Ze wzgledu na swa wiodaca pozy-
cje na rynku migdzynarodowym ich ceny traktowane sa jako referencyjne przy
ustalaniu wartosci rynkowej pozostatych gatunkéw surowca. Wydobywana m.in.
w stanie Teksas (USA) amerykanska ropa WTI oraz pochodzaca z pdl naftowych
Morza Pdhocnego europejska ropa Brent to surowce wysokiej jakosci (stodkie
i lekkie), ktore wykorzystywane sg jako globalne benchmarki ropy naftowej. Do-
datkowo, ropa typu Brent petni rolg lokalnego benchmarku na rynku europejskim.
Utworzona przez kartel OPEC (Organizacje¢ Krajow Eksportujacych Rope Nafto-
wa, ang. Organization of the Petroleum Exporting Countries) w celu monitorowa-
nia rynkow $wiatowych ropa ORB, zwana koszykiem OPEC, to $redniowazony
wskaznik cen rop gatunkowo zréznicowanych (od lekkich do ciezkich), pocho-
dzacych z krajow czlonkowskich tej organizacji. Natomiast najnizszg jako$cia
sposrod wymienionych rodzajow ropy naftowej charakteryzuja si¢ arabska ropa
Dubai Fateh (kwasna), stanowigca punkt odniesienia dla regionu Zatoki Perskiej
oraz rosyjska ropa REBCO (kwasna i cigzka), eksportowana na rynki europejskie
oraz Dalekiego Wschodu.

1.3. Produkcja i konsumpcja ropy naftowej na Swiecie

Uzaleznienie gospodarki §wiatowej od ropy naftowej i jej produktow po-
chodnych spowodowato, iz na przestrzeni lat sukcesywnie wzrastato wydobycie
surowca (por. rysunek 1.1). W ciaggu 23 lat, od 1990 r. do 2012 r., dzienna ilo$¢
eksploatowanego surowca wzrosta o prawie 32%.

90 000

85 000 -
80 000 —~—
75000 P

70 000 _//\f

65 000
60 000

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Rysunek 1.1. Swiatowe dzienne wydobycie ropy naftowej (w tys. barytek)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie BP (2013).

Ropa naftowa wydobywana jest niemal na caltym $wiecie, jednakze skala pro-
dukcji w poszczegdlnych regionach jest bardzo zroznicowana (por. rysunek 1.2),
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co wynika z ilo$ci, zasobnos$ci i dostepnosci zt6z surowca. Najwigkszym produ-
centem ropy naftowej jest region Bliskiego Wschodu (gtownie Arabia Saudyjska,
Iran, Irak, Kuwejt, Zjednoczone Emiraty Arabskie), skad pochodzi niemal 33%
wydobywanego surowca. Zdecydowanym liderem, szczeg6lnie w regionie, ale
1 na $wiecie, jest Arabia Saudyjska, ktorej udziat w lokalnym i globalnym wy-
dobyciu wyniost w 2012 r. odpowiednio 40,8% 1 13,4%. Nalezy rowniez wspo-
mnie¢, iz Bliski Wschdd jest jednoczes$nie obszarem najzasobniejszym w rope
naftowa, gdzie znajduje si¢ niemal 50% udokumentowanych zt6z surowca.

Kolejny pod wzgledem ilosci eksploatowanych zasobow, a zarazem naj-
wazniejszy z punktu widzenia krajow europejskich, jest obszar Europy i Euraz;ji,
ktérego udziat w $wiatowym wydobyciu ropy naftowej oceniany jest na 20%.
W regionie tym liderem produkcji surowca jest Federacja Rosyjska, posiadajaca
znaczace pola naftowe, ktorych zapasy szacowane sg na 61,9% rezerw regionu
oraz 5,2% rezerw $wiatowych. W 2012 r. ze zt6z rosyjskich wydobywano $red-
nio 10,64 min barytek dziennie, co stanowi nie tylko przewazajacy udziat w pro-
dukcji lokalnej (61,8%), lecz takze istotny wktad w produkcje globalng (12,4%),
plasujacy Rosje na drugim miejscu wsérod najwiekszych producentdéw surowca
na $wiecie. Nalezy doda¢, iz utrzymywanie przez ten kraj wysokiego poziomu
wydobycia, a tym samym silna pozycja Rosji na rynku ropy naftowej, wynika
z jednej strony z zainteresowania jej zasobami ubogich pod wzgledem surowco-
wym panstw Europy (w tym Polski) oraz Dalekiego Wschodu (Chiny, Japonia),
z drugiej za$ z istnienia w tym regionie sieci naftociggow.

Kontynentem o znaczacym udziale produkcji ropy naftowej w produkcji glo-
balnej jest rowniez Ameryka Potnocna dostarczajaca na rynek $wiatowy 18,1%
surowca, przy czym ponad 57% eksploatowanych zasobéw pochodzi ze Stanow
Zjednoczonych.

Do mnigjszych producentéw ropy naftowej, ktorych udziat w swiatowej pro-
dukcji wynosi ok. 10%, naleza natomiast Afryka (gtéwnie Nigeria, Angola, Algie-
ria, Libia), region Azja-Pacyfik (gtéwnie Chiny) oraz obszar Ameryki Srodkowej
i Poludniowej (glownie Wenezuela, Brazylia).

Wielko$¢ konsumpcji ropy naftowej na swiecie ksztattuje si¢ rokrocznie na
poziomie zblizonym do wielkosci jej globalnego wydobycia, przy czym ewentu-
alne rozbieznos$ci moga wynikaé np. ze zmiany poziomu zapaséw. Poréwnanie
dziennej wielkosci konsumpcji ropy w latach 1990 i 2012 wskazuje, iz zuzycie
tego surowca na przestrzeni 23 lat wzrosto, podobnie jak w przypadku produkc;ji,
o ponad 30% (34,6%).

Analiza geograficznej struktury konsumpcji ropy naftowej w roku 2012
(por. rysunek 1.3) wskazuje, iz najwigksze zuzycie surowca (na poziomie 33,2%
$wiatowej konsumpcji) notowane jest w najmniej zasobnym w ztoza naftowe
regionie Azja-Pacyfik, przy czym 62,4% stanowi popyt zgtaszany przez Chiny,
Japonig i Indie.
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Rysunek 1.2. Geograficzna struktura wydobycia ropy naftowej na §wiecie w 2012 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie BP (2013).
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Rysunek 1.3. Geograficzna struktura konsumpcji ropy naftowej na Swiecie w 2012 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie BP (2013).

Na drugim miejscu pod wzgledem ilosci konsumowanej ropy znajduje sig¢
Ameryka Potnocna, ktorej ropochtonnosc o 7,6 p.p. przewyzsza lokalng produk-
cje, przy czym az 80,5% surowca zuzywane jest przez Stany Zjednoczone. Zna-
czace ilosci surowca wykorzystywane sg takze w Europie i Eurazji, ktorych udziat
w globalnym spozyciu ropy naftowej ksztattuje si¢ na poziomie zblizonym do ich
udziatu w $wiatowym wydobyciu i wynosi 20,6%. Najwickszymi konsumentami
na tym obszarze sg Rosja, Niemcy, Francja, Wielka Brytania, Wtochy i Hiszpania,
ktore tacznie zuzywaja 61% surowca. Nalezy jednak zauwazy¢, iz Rosja, bedaca
glownym producentem regionu, odpowiada jedynie za 17,1% lokalnej konsump-
cji, co stanowi ok. 30% eksploatowanych ze swoich zt6z zasobow.
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Regionami, ktore zuzywajg nieco mniej niz 10% dostepnego na rynku su-
rowca, sg najwickszy §wiatowy producent Bliski Wschod, w przypadku ktorego
udzial w globalnej konsumpcji ropy naftowej jest az o 23,5 p.p. nizszy od ana-
logicznego udziatu w produkcji oraz Ameryka Srodkowa i Potudniowa, ktora
wykorzystuje surowiec w ilosci nieznacznie mniejszej od wielkosci swojego
wydobycia. Najmniejsze zuzycie ropy naftowej, na poziomie 3,9% konsump-
cji $wiatowej, notowane jest natomiast dla krajow kontynentu afrykanskiego,
z czego najwieksze (21,1%) dla Egiptu, co stanowi jedynie 0,8% zrealizowanego
popytu globalnego.

Z poréwnania geograficznych struktur produkcji i konsumpcji ropy naftowe;j
w 2012 r. (rysunki 1.2 i 1.3) wynika, iz wystepuja pomiedzy nimi istotne roznice,
gdyz regiony najbardziej zasobne w surowiec nie naleza do najwigkszych $wiato-
wych konsumentow (np. Bliski Wschod). Poza uwarunkowaniami geologicznymi
wynika to z rozwoju gospodarczego krajow, a przy tym m.in. z ilosci i rodzaju
produkowanej energii, liczby uzytkowanych samochodoéw i stopnia rozwoju kra-
jowego przemystu petrochemicznego. Rozwigzanie dla istniejacych rozbieznosci
stanowi intensywnie rozwijajacy si¢ handel migdzynarodowy, w ktérym ropa naf-
towa transportowana jest od krajow eksportujacych (glownie Arabia Saudyjska,
Rosja, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Kuwejt, Nigeria) do krajow importujacych
(gtéwnie Stany Zjednoczone, Chiny, Japonia, Indie oraz kraje europejskie, takie
jak Niemcy, Francja) za pomocg sieci rurociggéw badz drogg morska.

1.4. Zasoby ropy naftowej w Polsce — produkcja wlasna i wymiana
miedzynarodowa

Polska stanowi typowy przyktad kraju silnie uzaleznionego od importu ropy
naftowej, gdyz ilo$¢ konsumowanego przez nig surowca znacznie przekracza wila-
sne mozliwosci produkcyjne (por. tabela 1.1). Dla przyktadu, w 2012 r. srednie
zuzycie ropy naftowej w Polsce wynosito ok. 0,5 mln barytek dziennie, podczas
gdy dzienna produkcja jedynie ok. 13.4 tys. barytek, co w uproszczeniu oznacza,
iz krajowy popyt na rop¢ mogt zosta¢ zaspokojony lokalnym wydobyciem w nie-
spetna 3%, a wiec polski surowiec wystarczyltby na ok. 10 dni przerobu.

W 2012 r. na terenie Polski znajdowaly si¢ 84 udokumentowane ztoza ropy
naftowej, w tym 29 w Karpatach, 11 na przedgérzu Karpackim, 42 na Nizu Pol-
skim 1 2 w polskiej strefie ekonomicznej Battyku (por. PIG (2013)). Wydoby-
walne zasoby zt6z zagospodarowanych szacowane byty na ok. 181 min barylek.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz zasoby w Karpatach i na ich przedgoérzu sg juz
niemal wyczerpane, podczas gdy najwigksze znaczenie gospodarcze maja pola
naftowe na Nizinie Polskiej, gdzie wedtug stanu na koniec 2012 r. znajdowato si¢
ok. 77% zasobow krajowych (por. tabela 1.2).
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Tabela 1.1. Dzienne wydobycie i zuzycie ropy naftowej w Polsce w latach 2006-2012

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Wydobycie

(w tys. barylek) 15,89 | 14,19 | 15,00 | 13,42 | 13,52 | 12,20 | 13,44

Zuzycie

399,60 |402,44 | 420,28 | 412,37 |462,25 | 486,58 | 510,90
(W tys. barytek)

Udzial wydobycia krajowego

w Konsumpcji ogélem (w %) 3,98 3,53 3,57 3,25 2,93 2,51 2,63

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych POPiHN, www.popihn.pl oraz
danych Panstwowego Instytutu Geologicznego, http://geoportal.pgi.gov.pl/surowce/energetyczne/
ropa_naftowa/2012.

Tabela 1.2. Wielko$¢ wydobywalnych zasobow zt6z zagospodarowanych

w Polsce w 2012 1.

Miejsce zt6z Zas((\);}t]yrs%};rr;igﬁ)w 9 [(JVSZ(Z)}
Baltyk 36 377,59 20,09
Karpaty 3 989,93 2,20
Niz 139 098,90 76,82
Przedgorze 1612,31 0,89
Razem 181 078,70 100,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Panstwowego In-
stytutu  Geologicznego, http://geoportal.pgi.gov.pl/surowce/energetyczne/
ropa_naftowa/2012.

W zwigzku z koniecznos$cia zaspokojenia popytu Polska prawie w catosci ko-
rzysta z importu (por. rysunek 1.4). W 2012 r. z zagranicy sprowadzono ok. 97%
dostepnej na rynku ropy naftowej. Gtowna role w dostarczaniu strategicznego
surowca odgrywa Federacja Rosyjska, ktora w 2012 r. pokryta krajowe zapotrze-
bowanie na rop¢ w niemal 93%. Eksporterami ropy na rynek polski byli rowniez
Norwegia, Irak, Algieria i Arabia Saudyjska, cho¢ ich tagczny udziat na poziomie
nieprzekraczajacym 5% mozna uzna¢ za marginalny.

Dominujaca pozycja Rosji w handlu ropa naftowa z Polska wynika z jed-
nej strony z uwarunkowan historycznych (zwigzkéw polityczno-ekonomicznych
przed rokiem 1989), z drugiej za$ z istnienia infrastruktury stuzacej do przesy-
tu ropy naftowej pomiedzy Syberig a Europa Srodkowa (nalezacy do Przedsie-
biorstwa Eksploatacji Rurociggéw Naftowych (PERN) ,,Przyjazn” S.A. rurociag
naftowy Przyjazn), co sprzyja utrzymaniu wschodniego kierunku importu (por.
Niedzidtka (2010)). Dodatkowy argument stanowi ekonomiczna konkurencyjno$¢
rosyjskich dostaw, wynikajaca z nizszej, ze wzgledu na gorsza jako$¢, ceny ropy
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REBCO w relacji do cen rop wysokogatunkowych (np. Brent, WTI) oraz ze specy-
fiki instalacji rafinerii krajowych przystosowanych do przerobu tego typu surowca.
Warto réwniez dodaé, ze ropa naftowa kupowana jest przez polskich odbiorcow
(gtéwnie rafinerie) w kontraktach trzy- i pigcioletnich od firm posredniczacych
w obrocie surowcem (m.in. J&S Service Investment Ltd, Petraco Oil Company Ltd
oraz KD Petrotrade FZE), a nie w ramach bezposrednich uméw handlowych z ro-
syjskimi firmami wydobywczymi. Alternatywa dla dostaw surowca z Rosji rurocia-
giem ,,Przyjazn” jest import przez gdanski Naftoport, ktory umozliwia odbidr ropy
droga morska z dowolnego kierunku na §wiecie. Jednakze silna dywersyfikacja zro-
det dostaw wigzataby si¢ z kosztownymi inwestycjami technologicznymi w zakre-
sie dostosowania obecnej infrastruktury rafinerii do przerobu innych gatunkow ropy.

Algieria Arabia Saudyjska
0,4%

Irak

Norwegia
3,4%

Rysunek 1.4. Struktura dostaw ropy naftowej do rafinerii krajowych w 2012 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie POPiHN (2013a).

Ciezki olej Paliwo lotnicze
opatowy JET
2,0% 1,0%

Benzyny silnikowe

Lekki olej opatowy 10.0%
,O%

4,0%

Olej napedowy
25,0%

Gaz LPG
58,0%

Rysunek 1.5. Struktura importu paliw ptynnych w 2012 .

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie POPiHN (2013a).
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Inne kraje
3,0%

Niemcy

Stowacja 54,4%

38,7%

Rysunek 1.6. Kierunki importu benzyn silnikowych do Polski w 2012 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie POPiHN (2013a).
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Rysunek 1.7. Kierunki importu oleju napgdowego do Polski w 2012 r.
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie POPiHN (2013a).

Oprocz ropy naftowej Polska importuje rowniez produkty ropopochodne (por.
rysunek 1.5). W 2012 r. na rynek krajowy trafito prawie 6 min m? paliw ciektych,
z czego najwickszy udziat (58%) mial gaz ptynny LPG. Import najpopularniej-
szych paliw, a wiec oleju napedowego 1 benzyn silnikowych, wynosit odpowiednio
ok. 1,5 mln m*i 0,6 mln m’, co stanowito 25% i 10% importu paliw ptynnych ogo-
fem. Natomiast najmniejszy udzial stanowity dostawy zagraniczne lekkiego i cigz-
kiego oleju opatowego oraz paliwa lotniczego JET. Produkty naftowe importowano
do Polski glownie z Niemiec, Stowacji, Biatorusi oraz Litwy (por. rysunki 1.6 1 1.7).

Pomimo iz terytorium Polskinalezy do obszaréw ubogich w rope naftowa, a jej
krajowa produkcja jedynie w §ladowym stopniu zaspokaja lokalng konsumpcje,
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Polska uczestniczy rowniez w eksporcie surowca oraz produktow rafineryjnych
(por. rysunek 1.8). W 2012 r. za granice sprzedano ponad 211 tys. ton wydobytej
lokalnie ropy naftowej, gtownie do Niemiec. Natomiast eksport paliw cieklych
wyniost 4,3 mln m?, z czego ponad potowe (54,9%) stanowit ci¢zki olej opatowy,
a najmniej (tylko 1,2%) gaz LPG. Odbiorcami polskich produktow naftowych
byty zaréwno rozwinigte panstwa europejskie, m.in. Szwecja, Dania, Holandia,
Wielka Brytania oraz Niemcy, jak i mniejsze kraje niedysponujgce wlasng infra-
strukturg naftowa, np. Estonia.

Gaz LPG
1,2%

Paliwo lotnicze Benzyny silnikowe
JET 21,0%

12,9%
\Olej napedowy

10,0%

Ciezki olej
opalowy
54,9%

Rysunek 1.8. Struktura eksportu paliw ptynnych w 2012 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie POPiHN (2013a).

1.5. Hurtowy rynek paliw w Polsce

Najwigkszymi i w zasadzie jedynymi podmiotami na polskim hurtowym ryn-
ku paliw sg Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A., powstaly w 1999 r. z pots-
czenia Centrali Produktow Naftowych CPN S.A. i Petrochemii Ptock S.A. oraz
nastgpca Rafinerii Nafty Gdansk, Grupa LOTOS S.A., ktora do 2003 r. funkcjono-
wata jako Rafineria Gdanska S.A. Krajowy rynek hurtowy opanowany jest zatem
przez dwoch producentdéw, co decyduje o jego duopolistycznej strukturze. Jednak-
ze ze wzgledu na rdéznice w rozmiarach produkcji obu spotek, a tym samym istotne
dysproporcje w ich udziatach w rynku, PKN Orlen zajmuje pozycje dominujaca.

Najwieksza firma naftowa w Polsce, a zarazem jednym z najwiekszych kon-
cernéw rafineryjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej, jest PKN Orlen S.A.,
ktory zarzadza szeScioma rafineriami w Polsce, Czechach i na Litwie. Glownym
profilem dziatalnos$ci spotki jest przetworstwo ropy naftowej na takie produkty,
jak: bezolowiowe benzyny silnikowe, olej napgdowy, olej opatowy, paliwa lot-
nicze, tworzywa i nawozy sztuczne, a takze wyroby petrochemiczne. W 2012 r.
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polskie rafinerie z Grupy Orlen przerobity prawie 15,5 mln ton surowca, co w ze-
stawieniu z przerobem ogéInokrajowym na poziomie 25,2 mln ton stanowi 61,5%.
Koncern posiada rowniez koncesje na poszukiwania ropy naftowej i gazu ziemne-
go na terenie catego kraju.

Druga co do wielkosci spotka rafineryjng w Polsce jest Grupa LOTOS S.A.,
ktora podobnie jak spotka PKN Orlen, tylko na mniejszg skale, prowadzi dziatal-
no$¢ w zakresie wydobycia i przerobu ropy naftowej oraz dystrybucji i sprzeda-
zy gotowych produktéw naftowych. W 2012 r. koncern przetworzyt 9,7 min ton
surowca (o 5,8 mln ton mniej niz PKN Orlen), osiagajac udziat w przetworstwie
krajowym na poziomie 38,5%.

Analiza struktury produkcji paliw ptynnych w polskich rafineriach wska-
zuje, iz najwigksze ilo$ci surowca przetwarzane sg na paliwa najpopularniejsze,
a wiec olej napedowy i benzyny silnikowe, a takze ciezki olej opalowy (por. ry-
sunek 1.9). W 2012 r. ich udziaty w tacznej produkeji paliw cieklych na poziomie
24,6 mln m* wyniosty odpowiednio 53%, 22% i 12%.

Krajowe koncerny naftowe w przewazajacym stopniu zaopatrujg polski ry-
nek w produkty paliwowe. Informacje dotyczace wewnetrznej konsumpcji paliw
ptynnych w 2012 r. (por. tabela 1.3) wskazuja, iz na zuzytych prawie 25,8 mln m’
paliw 77% pochodzito od lokalnych producentéw, co oznacza, iz udzial produk-
tow z zagranicy wynidst niespetna jedna czwarta (23%). Najnizsze wsparcie
w postaci importu potrzebne byto w przypadku paliwa lotniczego JET (ok. 6%),
podczas gdy zagraniczna podaz gazu LPG stanowila az 84% jego spozycia. Wy-
soka konsumpcja importowanego gazu LPG wynika z faktu, iz w ostatnich latach
ten rodzaj paliwa uplasowat si¢ na trzeciej pozycji, po oleju napedowym i benzy-
nach silnikowych, pod wzgledem wielkosci zuzycia (w ciagu 13 lat udziat LPG
wzrést dwukrotnie z 8% w roku 2000 do 16% w roku 2012), przy jednoczesnie
najnizszym udziale (3%) w krajowej produkcji.

Tabela 1.3. Krajowe zuzycie paliw ptynnych ogétem oraz paliw importowanych w 2012 r.

Rodzaj paliwa Konsum([ésjg, salllil\:; ogdtem Konsumpcj zz ‘i)/atl}iz imrril))ortowanych
Benzyny silnikowe 5024 596
Olej napgdowy 14 289 1485
Gaz ptynny LPG 4024 3386
Paliwo lotnicze JET 614 36
Lekki olej opatowy 1121 218
Cigzki olej opatowy 709 127
Ogotem 25781 5848

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie POPiHN (2013a).
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Rysunek 1.9. Struktura produkcji paliw ptynnych w polskich rafineriach w 2012 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie POPiHN (2013a).

4,20

3,92

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rysunek 1.10. Sredni dyferencjat Ural/Brent (w USD/BBL) w latach 2005-2012

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie raportéow rocznych PKN ORLEN, www.orlen.pl.

W sprzedazy hurtowej liderem nadal pozostaje koncern PKN Orlen z ponad
40% udzialem w rynku. Podejmowane przez Grup¢ Lotos inwestycje, majace na
celu zwigkszenie efektywnosci wytwarzania produktow naftowych (PROGRAM
10+), sprawiaja, iz udziat tego koncernu w rynku systematycznie rosnie (w 2012 r.
wyniost ok. 30%).

Dominujaca pozycja rafinerii PKN Orlen powoduje, iz podmiot ten po-
strzegany jest jako krajowy lider cenowy, jako pierwszy podejmujacy decyzje
o zmianach hurtowego cennika paliw, ktore nastgpnie nasladowane sa przez po-
zostatych uczestnikow rynku (por. Mitobedzki (2007)). Hurtowe ceny produk-
tow rafineryjnych nie moga by¢ ustalane wylacznie na podstawie ponoszonych
przez polskie rafinerie kosztow produkcji, w oderwaniu od mechanizmoéw rynko-
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wych. Krajowe podmioty posiadajg bowiem konkurencje w postaci koncernéw
zachodnioeuropejskich, ktorych produkty (identyczne z krajowymi) sg przed-
miotem obrotu na europejskim hurtowym rynku ARA (ARA to skrét od trzech
najwazniejszych zachodnioeuropejskich portoéw przetadunkowych, tj. Amster-
dam, Rotterdam i Antwerpia, na gieldzie towarowej w Rotterdamie), bedagcym
najwigkszym w Europie osrodkiem handlu ropa i paliwami.

Mechanizm ksztattujacy rynkowe ceny paliw jest nastepujacy. Rafinerie eu-
ropejskie, dokonujac zakupu ropy naftowej na rynku globalnym, gdzie cena jest
jednakowa dla wszystkich odbiorcow, ponosza takie same koszty zaopatrzenia
w surowiec. Nastepnie poszczegolne koncerny produkujg paliwa, dysponujac
przy tym zréznicowang pod wzgledem stanu i stosowanych technologii wytwa-
rzania infrastruktura, co ostatecznie wptywa na efektywno$¢ przerobu surowca
i ponoszone koszty produkcji. Kolejny krok stanowi sprzedaz produktow goto-
wych, rowniez na rynku globalnym, przy czym najnizsze ceny oferowane sg przez
rafinerie, ktore wyprodukowaty je najnizszym kosztem. Jest oczywiste, iz ilo$¢
taniego paliwa w relacji do zglaszanego popytu nie jest wystarczajaca, co powo-
duje sukcesywny wzrost cen i tworzy miejsce zbytu dla produktow wytworzonych
w coraz mniej efektywnych rafineriach. Proces ten trwa do momentu zaspokoje-
nia globalnego popytu na paliwa, a cena rynkowa, po ktorej dokonuje si¢ transak-
cji kupna/sprzedazy na rynku globalnym, wyznaczana jest wowczas na poziomie
powigkszonego o zysk kosztu produkcji najdrozszego producenta, na ktoérego
wyroby jest jeszcze popyt. Réznice pomigdzy rynkowymi cenami produktow go-
towych i rynkowg ceng surowca tworzg tzw. marze produktowe (jednakowe dla
wszystkich rafinerii), ktére po uwzglednieniu struktury produkcji tworza indywi-
dualng dla podmiotu marze rafineryjng. W efekcie, aby dziatalno$¢ byta rentowna,
marza ta musi pokrywac wszystkie naktady na produkcj¢ i rozwoj, a ewentualna
nadwyzka moze zosta¢ zakwalifikowana jako zysk.

Powyzszy mechanizm powoduje, iz koncerny naftowe nie konkuruja ze soba
cenowo, poniewaz ceny paliw sg ksztattowane przez rynek. Konkurencja polega
natomiast na wprowadzaniu szeregu zmian technologicznych czy tez organizacyj-
nych, ktoére pozwalajg na zajgcie lepszej pozycji na globalnej krzywej kosztow,
bowiem bardziej efektywne rafinerie sg w stanie generowaé wyzsze marze.

Nalezy zaznaczy¢, iz w przeciwienstwie do paliw, ktore naleza do grupy dobr
jednorodnych (np. olej napedowy czy benzyna bezolowiowa 95 sa na wszyst-
kich stacjach jednakowe), ropa naftowa jest towarem wielogatunkowym, w wielu
przypadkach wymagajacym kosztownego przystosowania instalacji rafineryjnych
do jej przerobu. W zwiazku z tym ropy gorsze jakosciowo, a tym samym trudnie;j-
sze do przetworzenia, sg odpowiednio tansze, a roznica w cenach, zwana dyferen-
cjatem, doliczana jest do marzy rafinerii. Jako przyktad mozna wskaza¢ polskie
koncerny naftowe przetwarzajgce rop¢ rosyjska o znacznie wyzszej zawartosci
siarki, ktérych marza rafineryjna powigkszana jest o wielkos¢ dyferencjatu Ural/
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Brent, definiowanego jako réznica pomigdzy ceng barytki ropy Brent a ceng ba-
rytki ropy importowanej z Rosji. Dodatkowy profit dla polskich rafinerii stanowi
rowniez tzw. premia ladowa, bedaca upustem cenowym wynikajacym z geogra-
ficznego polozenia w bliskiej odlegtosci naftociagu ,,Przyjazn”.

Warto wspomnie¢, ze w ostatnich latach (od 2009 r.) nastgpito znaczace ob-
nizenie dyferencjatu Ural/Brent (por. rysunek 1.10), co wynika z otwarcia przez
Rosje nowych kanatow dystrybucji surowca. Inwestycje w budowe infrastruktury
przesytowej, m.in. rurociggu naftowego ,,Wschodnia Syberia-Pacyfik” (ESPO),
umozliwity zwigkszenie eksportu rosyjskiej ropy na Daleki Wschod (glownie
do Chin, Japonii, Indii) oraz do USA. Istotny wzrost popytu ze strony nowych od-
biorcoOw moze zatem spowodowaé wzrost warto§ci wschodniego surowca i trwale
zmniejszy¢ dyskont cenowy ropy REBCO wzgledem innych gatunkow surowca.

1.6. Rynek detaliczny w Polsce

Na detalicznym rynku paliw w Polsce dziatalno$¢ prowadza stacje benzy-
nowe zarzadzane przez koncerny krajowe, koncerny zagraniczne, niezaleznych
operatorow oraz hipermarkety. Polskie rafinerie, PKN Orlen oraz Grupa Lotos nie
ograniczaja si¢ wytacznie do przetworstwa ropy naftowej oraz handlu hurtowego,
ale poprzez wlasng sie¢ stacji paliw dziataja rowniez w segmencie detalicznym.
Oproécz stacji nalezacych do koncernow krajowych uczestnikami rynku sg row-
niez podmioty niezalezne prowadzace dziatalnos¢ pod wtasnymi markami lub pod
szyldem prywatnych sieci stacji benzynowych, np. Huzar, Delfin, dystrybutorzy
zagraniczni, reprezentujacy globalne marki takie jak: Shell, Statoil, BP czy Luko-
il, a takze stacje sieci handlowych m.in. Auchan, Carrefour, E.Leclerc oraz Tesco.

Lacznie w Polsce na koniec 2012 r. funkcjonowato 6756 stacji paliw. Dane za
lata 2006—2012 wskazuja, iz ich liczba ksztattuje si¢ na w miare stabilnym pozio-
mie, $rednio oscylujac wokot 6800 (por. tabela 1.4). Jednakze niewielkie zmiany
mozna zaobserwowacé w strukturze rynku (por. rysunek 1.11). Najwigksza grupe
podmiotéow wsrdod detalicznych dystrybutoréw paliw wcigz stanowia operatorzy
niezalezni, chociaz ich udzial w rynku obnizyt si¢ z ok. 50% w 2006 r. do ok.
44% w roku 2012. Liderami pozostaja koncerny krajowe, do ktorych nalezg stacje
PKN Orlen, Bliska, Lotos i Lotos Optima. Stacje te stanowity w 2012 r. facznie
ok. 32% stacji benzynowych w Polsce, przy czym znacznie silniejsza pozycj¢ ma
PKN Orlen z 26% udzialem w rynku. Pozycj¢ rynkowa umacniajg rowniez kon-
cerny zagraniczne, ktorych udziat wzrost z 14,5% w 2006 r. do 21% w roku 2012.
Stopniowo otwieraja one nowe stacje 1 wigczajg do swoich sieci stacje operato-
réw niezaleznych na zasadzie franchisingu. Mozna rowniez zaobserwowac sys-
tematycznie rosngcg liczbe stacji nalezacych do marketow (wzrost od roku 2006
do 2012 o0 63%), jednak ze wzgledu na ich $ladowy udziat w ogélne;j liczbie stacji
paliw (w 2012 r. na poziomie 2,4%) nadal odgrywaja one marginalng rolg.
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Tabela 1.4. Liczba stacji paliw w Polsce w latach 2006-2012 (stan na 31 grudnia)

Operatorzy stacji paliw 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Koncerny krajowe, w tym: | 2327 | 2274 | 2158 | 2074 |2038 |[2125 |[2172
PKN Orlen 1924 | 1897 1 803 1747 | 1714 | 1756 | 1767
Grupa Lotos 403 377 355 327 324 369 405
Koncerny zagraniczne 1 000 1125 1223 1311 1351 1392 1424
Operatorzy niezalezni 3450 | 3400 | 3350 |3200 |3220 |3100 | 3000
Hipermarkety 98 105 123 130 146 154 160
Ogodtem 6875 | 6904 | 6854 | 6715 | 6755 | 6771 | 6756

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie POPiHN (2013b).

Chociaz detaliczny rynek paliw jest w skali catego kraju do$¢ skoncentrowa-
ny (polskie koncerny naftowe posiadaja ponad 30% stacji paliw ogotem), uwaza
si¢, ze stacje benzynowe na rynkach lokalnych funkcjonujg w warunkach kon-
kurencji monopolistycznej. Poszczegdlne podmioty moga odrebnie ustala¢ ceny
sprzedawanych wyrobow, przy czym nie mogg one nadmiernie odbiega¢ od cen
konkurentéw. Jedng z cech charakterystycznych dla tej formy rynku jest bowiem
malejaca krzywa popytu, ktoéra oznacza, ze znaczacy wzrost ceny paliwa na jedne;j
ze stacji prowadzi do spadku jej wolumenu sprzedazy i utraty czesci klientow na
rzecz tanszego i znajdujacego si¢ w niedalekiej odlegtosci dystrybutora.
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Rysunek 1.11. Struktura detalicznego rynku paliw w Polsce w latach 2006 i 2012
7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie POPiHN (2013b).

Struktura zuzycia paliw plynnych w Polsce w latach 2000-2012 potwier-
dza, iz nadal najpopularniejszymi produktami ropopochodnymi sg olej napgdowy
i benzyny silnikowe. Mozna jednak zauwazy¢ wyrazng tendencje wzrostu udziatu
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zuzycia oleju napedowego w catosci konsumpcji paliw w Polsce, przy jednocze-
snym stopniowym spadku udziatu spozycia benzyn silnikowych.
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Rysunek 1.12. Struktura konsumpcji paliw w Polsce w latach 2000-2012

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie raportow rocznych POPiHN, www.popihn.pl.

W 2012 r. konsumpcja oleju napgdowego stanowila 57% catkowitego zu-
zycia paliw 1 wzrosta od 2000 r. 0 22 p.p. (por. rysunek 1.12). Warto dodatkowo
zaznaczy¢, ze od roku 2010 udziat oleju napedowego w konsumpcji paliw ogotem
juz niemal trzykrotnie przewyzsza udziat benzyn silnikowych.

1.7. Czynniki cenotworcze na §wiatowym rynku ropy naftowej

Mozna wskazaé trzy gtéwne grupy czynnikow cenotwoérczych na rynku
ropy naftowej: czynniki makroekonomiczne, uwarunkowania geopolityczne oraz
czynniki zwigzane z tancuchem dostaw (por. Schofield (2007)).

Ropa naftowa jest surowcem ograniczonym i nieodnawialnym, co biorac
pod uwage skale rocznego wydobycia, oznacza, iz jej zasoby z roku na rok sa
istotnie nizsze. Zmniejszajgce si¢ rezerwy prowadza zwykle do spadku produk-
cji, a w rezultacie do wzrostu cen. Zgodnie z hipotezg Hubberta, w przysztosci
nastgpi szczyt wydobycia surowca (ang. Peak Oil) i rozpocznie si¢ stopniowy,
nieodwracalny proces ograniczania jego eksploatacji. Historycznie mozna stwier-
dzié, iz prognoza Hubberta wskazujaca, iz szczyt swiatowej produkcji przypadnie
(w przyblizeniu) w roku 2000 okazata si¢ nietrafiona. Jesli natomiast obecne prze-
widywania okaza si¢ bardziej wiarygodne, globalny Peak Oil nastapi ok. roku
2018 (por. Robelius (2007)). Nalezy dodaé, iz okres maksymalnej produkcji ropy
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naftowej jest trudny do przewidzenia ze wzglgdu na sukcesywnie odkrywane
nowe zloza oraz rozwdj technologii pozwalajacy na optacalne wydobycie coraz
trudniej dostepnych zasobow.

Oddziatywanie na cen¢ ropy naftowej poprzez podaz odbywa si¢ takze za
pomoca kontroli swiatowego wydobycia przez kartel OPEC, ktéry w celu limi-
towania produkcji ustala tzw. kwoty wydobycia dla panstw cztonkowskich (ang.
OPEC quota). Decyzje o ich zmniejszeniu prowadza do wzrostu cen. Dodatkowo
organizacja OPEC wplywa na $wiatowe ceny ropy naftowej poprzez okreslanie
ceny koszyka ORB, ktora dla cen wielu gatunkéw surowca stanowi poziom re-
ferencyjny.

Istotny wptyw na ilo§¢ dostarczanej na rynek ropy naftowej, a tym samym na
jej warto$¢ rynkowa, majg réwniez decyzje Migdzynarodowej Agencji Energe-
tycznej (ang. International Energy Agency, IEA) dotyczace stopnia wykorzysta-
nia zgromadzonych w krajach OECD strategicznych rezerw surowca.

Do czynnikow determinujacych ceny ropy naftowej od strony popytu nalezy
przede wszystkim aktywnos$¢ gospodarcza. Wyzsze tempo wzrostu gospodarcze-
go zwigzane jest z wiekszym zapotrzebowaniem na rop¢ oraz produkty rafineryj-
ne ze strony przemystu i transportu. W konsekwencji wzrost popytu na ropg moze
istotnie przyczynic si¢ do wzrostu jej cen.

Co wigcej, liczne zastosowania produktow destylacji frakcyjnej w rdznych
dziedzinach zycia powoduja, iz waznym czynnikiem cenotwdrczym na rynku
ropy naftowej jest popyt na produkty ropopochodne. Nalezy zauwazy¢, iz popyt
ten charakteryzujg wahania sezonowe. Wzrost zapotrzebowania na niektdre pro-
dukty rafineryjne obserwowany jest dwukrotnie w ciggu roku: w okresie zimo-
wym (sezon grzewczy) oraz w okresie letnim (sezon wyjazdow wakacyjnych).

Specyficznym czynnikiem determinujacym popyt sa transakcje termino-
we zawierane na gieldach towarowych. Uczestnicy rynku, przewidujac wzrost
cen ropy naftowej, zawieraja transakcje zabezpieczajace, ktorych zadaniem jest
ograniczenie wplywu niekorzystnych zmian cen w przysztosci. Co wigcej, su-
rowce traktowane sg rowniez jako aktywa finansowe, bedace przedmiotem tzw.
transakcji papierowych, ktorych celem jest arbitraz lub spekulacja (por. np. Kauf-
mann (2011), Kaufmann, Ullman (2009), Kotodziej, Kaufmann (2013)). Popyt
ze strony inwestorow nie jest wowczas efektem zainteresowania samym surow-
cem, a wynika ze zmian jego ceny. Zarowno najwieksi inwestorzy instytucjonalni
(np. banki inwestycyjne, fundusze hedgingowe), jak i inwestorzy indywidualni,
poszukujac inwestycji alternatywnych wobec rynku kapitalowego, walutowego
czy tez pieni¢znego, kupujg i sprzedaja roéznego rodzaju instrumenty finansowe
(kontrakty terminowe typu forward, futures, opcje itp.), dla ktorych baza jest cena
surowca. W efekcie, transakcje instrumentami pochodnymi opartymi na kursie
ropy naftowej, niezaleznie od swojego charakteru (arbitraz, hedging czy speku-
lacja), moga przektada¢ si¢ na zmiany cen surowca na rynku spot. Warto jednak
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dodaé, ze czynniki spekulacyjne wptywaja na ksztalttowanie si¢ ceny ropy naf-
towej w innym horyzoncie czasowym niz czynniki fundamentalne. Podstawowe
czynniki makroekonomiczne (takie jak relacje popytowo-podazowe) determinuja
tendencje dtugookresowe, podczas gdy spekulacje odpowiadaja za krotkookreso-
we (np. dzienne) wahania cen ropy.

Z faktu, iz dolar amerykanski petni funkcje jednostki rozliczeniowej w §wia-
towym handlu ropg naftowa (w dolarach kwotowane sa ceny na rynkach §wia-
towych), wynika jego bezposredni wplyw na notowania surowca. Poniewaz
relatywna sita dolara mierzona jest za pomocg nominalnego efektywnego kursu
walutowego (ang. nominal effective exchange rate, NEER), bedacego relacja wa-
luty amerykanskiej wzgledem koszyka walut, aprecjacja powoduje spadek warto-
$ci surowca, podczas gdy ostabienie dolara prowadzi do wzrostu ceny.

Do grupy czynnikéw cenotworczych zwigzanych z tancuchem dostaw na-
lezy m.in. stopien wykorzystania mocy produkcyjnych na poziomie wydobycia.
Utrzymywanie dodatkowych mozliwos$ci eksploatacyjnych umozliwia zwigksze-
nie produkcji ropy naftowej w sytuacji nagtego przyrostu popytu, podczas gdy ich
brak pociaga za sobg wzrost warto$ci surowca.

Istotny wplyw na zmiany cen ropy naftowej ma takze marza produktowa
(ang. crack spread), bgdaca roéznicag pomiedzy przychodami ze sprzedazy pro-
duktéw rafineryjnych a kosztami zakupu przetwarzanego gatunku ropy naftowe;.
Uksztaltowanie si¢ spreadu na poziomie dalekim od dlugookresowej rownowagi
stanowi sygnat dla inwestorow do dokonywania transakcji kupna (albo sprzeda-
zy) surowca, ktére powoduja spekulacyjne zmiany cen ropy naftowej, prowadza-
ce w efekcie do spadku (albo wzrostu) marzy crack do poziomu dtugookresowej
rownowagi.

Znaczenie w ksztattowaniu cen ropy maja rowniez zdolno$ci magazynowe.
Jesli w przysztosci spodziewane jest zmniejszenie podazy surowca, producen-
ci ropy naftowej istotnie zwigkszaja poziom zapasdéw, czego nastepstwem jest
wzrost kosztow magazynowania powodujacy wzrost ceny ropy w przysztych
dostawach. Natomiast w sytuacji braku mozliwosci gromadzenia rezerw moze
nastgpi¢ redukcja biezacej produkcji prowadzaca w krotkim czasie do wzrostu
rynkowej warto$ci surowca.

Do grupy czynnikow cenotworczych zwigzanych z tancuchem dostaw naleza
takze czynniki okotoinfrastrukturalne, takie jak: koszty materiatow i sity roboczej
ponoszone w trakcie budowy nowej infrastruktury (np. platform wydobywczych,
rafinerii, tankowcow itp.), jak rowniez wydatki na modernizacj¢ bazy juz istnieja-
cej, spowodowane dtugotrwata eksploatacja lub zaostrzeniem przez rzad regulacji
srodowiskowych (np. ograniczenie ilosci siarki w produktach rafineryjnych).

Wsrdd czynnikdéw cenotworczych o charakterze geopolitycznym wyrdznic
nalezy konflikty zbrojne na obszarach zasobnych w rope naftowa, konflikty po-
lityczne pomigdzy eksporterami i importerami surowca oraz nacjonalizacje pro-
dukcji w krajach wydobywczych (np. Wenezuela, Boliwia, Ekwador).
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Nieoczekiwane zmiany cen ropy naftowej moga tez wystapi¢ w wyniku zda-
rzen nadzwyczajnych, takich jak katastrofy naturalne, np. huragany lub powazne
awarie naftowych instalacji eksploatacyjnych.

Nalezy rowniez wspomnie¢, iz ze wzgledu na stopniowo wyczerpujace si¢
ztoza ropy naftowej oraz jej wysokie ceny, coraz intensywniej poszukuje si¢ alter-
natywnych zrddet energii. Wzrasta znaczenie energii odnawialnej, a takze biopa-
liw, ktore stanowig uzupehienie oferty paliw ptynnych. Chociaz obecnie pozycja
ropy naftowej jest niekwestionowana, mozliwos$¢ jej zastgpienia moze w przy-
sztosci istotnie obnizy¢ rynkowa warto$¢ surowca.

1.8. Mechanizmy cenotworcze na rynku paliw w Polsce

Za najwazniejsze czynniki ksztattujace ceny paliw w Polsce uwaza si¢ ceny
ropy naftowej na rynkach $wiatowych, fluktuacje kursu walutowego ztotego
wzgledem dolara amerykanskiego oraz obcigzenia z tytutu podatkow. Wplyw
pierwszego z czynnikow wynika z faktu, iz ropa naftowa jest gléwnym surowcem
wykorzystywanym do produkcji licznych gatunkéw paliw. W procesie destylacji
frakcyjnej powstajg m.in. benzyny silnikowe, oleje napgdowe oraz nafta.

Zaleznos¢ cen paliw od kursu walutowego PLN/USD jest natomiast efektem
pehionej przez dolara amerykanskiego funkcji waluty rozliczeniowej na §wiatowych
rynkach surowcow oraz produktéw paliwowych. Po pierwsze, poniewaz dla polskich
rafinerii baza przy ustalaniu cen paliw sa notowane w dolarach amerykanskich ceny
spot na europejskim rynku ARA, kurs walutowy PLN/USD jest niezwykle istotny
dla poziomu krajowych cen hurtowych, a w dalszej kolejnosci cen detalicznych pro-
duktow rafineryjnych. Dla przyktadu, na rysunkach 1.13 i 1.14 zostaty zestawione
ceny hurtowe ARA oraz rafinerii PKN Orlen benzyny bezotowiowej 95 i oleju nape-
dowego w okresie od stycznia 2000 r. do czerwca 2011 r. Warto zauwazy¢, iz w roku
2008 ceny paliw na europejskim rynku ARA charakteryzowaly si¢ duzg wariancja,
co zwigzane bylo z rekordowymi cenami ropy naftowej na rynkach §wiatowych sig-
gajacymi w przypadku ropy Brent blisko 150 dolaréw za barytke (por. rysunek 1.15).
W tym samym czasie ceny hurtowe w ztotych rosty znacznie wolniej, co wynikato
bezposrednio z silnej pozycji zlotego na rynku walutowym. Zatem aprecjacja pol-
skiej waluty skompensowata spekulacyjny wzrost ceny surowca.

Po drugie, kwotowanie ceny barytki ropy naftowej w dolarach powoduje,
iz kurs PLN/USD bezposrednio wptywa na koszty zakupu surowca ponoszone
przez polskie rafinerie. Dla przykladu, w okresie od lipca 2008 r. do marca 2011 r.
cena barytki ropy Brent spadta o ok. 15%, za$ kurs zlotego ostabit si¢ wzgle-
dem dolara o ponad 38%, co w konsekwencji przetozylo si¢ na wzrost ceny ropy
w ztotych o okoto 6%. W efekcie wahania kursu walutowego PLN/USD determi-
nuja rowniez wielko$¢ osigganych marz rafineryjnych, a tym samym efektywnos¢
dziatalno$ci prowadzonej przez krajowe koncerny naftowe.
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Rysunek 1.13. Benzyna Pb95 — cena ARA a hurtowa cena PKN Orlen
Zrodlo: BM Reflex.
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Rysunek 1.14. Olej napgdowy — cena ARA a hurtowa cena PKN Orlen
Zrédto: BM Reflex.

Natomiast waga obcigzen podatkowych w procesie formowania cen w sek-
torze rafineryjnym wynika ze znacznego udziatu podatkéw (akcyza, oplata
paliwowa oraz podatek od towarow i ustug (VAT)) w cenie paliw w Polsce.
W 2012 r. udzialy poszczegdlnych narzutéw podatkowych w cenie litra benzy-
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ny Pb95 uksztattowaly si¢ na poziomie 27% (podatek akcyzowy), 2% (optata
paliwowa) oraz 19% (podatek VAT), podczas gdy w cenie oleju napedowego
wyniosty odpowiednio 21%, 4% 1 19% (por. rysunki 1.161 1.17).
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Rysunek 1.15. Cena spot barylki ropy Brent (USD/BBL)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Optata paliwowa
2%

VAT

Cena netto
49%

Akcyza 27%

Rysunek 1.16. Struktura detalicznej ceny benzyny silnikowej Pb95 $rednio w 2012 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie POPiHN (2013a).

Proces ksztattowania detalicznych cen paliw jest bardziej ztozony niz zwy-
kle si¢ sadzi. Pomimo iz ropa naftowa stanowi gldwny surowiec wykorzystywany
do produkcji r6znych gatunkoéw paliw, to wahania jej ceny sg jedynie impulsem
pierwotnym, wywolujacym zmiany na poszczego6lnych poziomach tancucha dys-
trybucji (por. rysunek 1.18). Pierwszy etap procesu kreacji ceny paliwa polega na
transmisji ceny benchmarkowej ropy naftowej (ceny ropy Brentnarynku surowcow
w Londynie) w cen¢ produktu na europejskim hurtowym rynku ARA.
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Optata paliwowa
4%

Cena netto
53%

Akcyza 21%

Rysunek 1.17. Struktura detalicznej ceny oleju napedowego $rednio w 2012 r.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie POPiHN (2013a).
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Rysunek 1.18. Etapy procesu kreacji ceny finalnej paliwa w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugim etapie hurtowe ceny europejskie transmitowane sg w wyjsciowe
ceny hurtowe w Polsce. W praktyce polskie rafinerie w procesie ustalania cen nie
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kieruja si¢ kosztem zakupu przerabianego gatunku ropy naftowej. Cena hurtowa
kalkulowana jest na podstawie przeliczonych na ztote codziennych notowan spot
cen paliw na europejskim rynku ARA, ktore traktowane sg jako indeksy refe-
rencyjne. Nastepnie, tak ustalone ceny powigkszane sg o obowigzujgce w prawie
polskim narzuty, tj. akcyze 1 optate paliwowa. Ostatni etap tancucha kreacji cen
polega na transmisji krajowych cen hurtowych w ceny detaliczne, ktére powstaja
przez zwickszenie tych pierwszych o marze detaliczng (cena detaliczna netto)
i podatek VAT (cena detaliczna brutto). Wazne jest, aby kolejne etapy rozwazane
byly indywidualnie, gdyz kazdy z nich reprezentowany jest przez rézne podmioty,
na ktore oddziatlujg inne czynniki w procesie podejmowania decyzji.

1.9. Podsumowanie

Ropa naftowa jest surowcem wielogatunkowym, ktérego jako$¢ zwigzana
jest z miejscem eksploatacji. Do najwazniejszych rodzajow z punktu widzenia
Swiatowego obrotu gospodarczego naleza amerykanska ropa WTI oraz europej-
ska ropa Brent, ktore uwazane sg za globalne benchmarki, a ich ceny traktowane
sg jako referencyjne przy ustalaniu wartosci rynkowych pozostatych gatunkéw
surowca. Ze wzgledu na wilasciwosci energetyczne ropa naftowa jest masowo
wydobywana i zuzywana w roznych czgsciach $wiata. Z powodu rdznic m.in.
w uwarunkowaniach geologicznych, geograficznym rozmieszczeniu zt6z oraz po-
ziomach rozwoju gospodarczego krajow zasobnych i ubogich w surowiec, inten-
sywnie rozwija si¢ $wiatowy handel tym surowcem.

Polska jest importerem netto ropy naftowej, a ze wzgledu na marginalng
wielko$¢ sprzedazy krajowego surowca za granice jest niemal w catosci zalezna
od importu. Dostawy ropy naftowej do polskich rafinerii zdominowane sg przez
Federacje Rosyjska (ponad 90%), ktéra zaopatruje je w rop¢ REBCO o wyzszej
od rop wysokogatunkowych zawartosci siarki.

Na hurtowym rynku paliw w Polsce dziatalno$¢ prowadza gtownie dwa pod-
mioty tj. PKN Orlen S.A. oraz Grupa LOTOS S.A., ktére zaspokajajac ponad
75% krajowego popytu na paliwa, kontroluja te sfere przemystu. Chociaz uwaza
sig¢, iz hurtowy segment rynku posiada cechy duopolu, to ze wzgledu na znacza-
ce réznice w rozmiarach produkcji i sprzedazy produktéw ropopochodnych obu
spotek, na koncern PKN Orlen wskazuje si¢ jako na podmiot zajmujacy dominu-
jaca pozycje. Dodac nalezy, ze mimo opanowania rynku lokalnego, krajowe pod-
mioty majg konkurencj¢ w postaci koncernéw zachodnioeuropejskich, ktorych
produkty (identyczne z krajowymi) sg przedmiotem obrotu na rynku globalnym.
Konsekwencjg tej sytuacji jest ograniczenie mozliwosci swobodnego sterowania
cenami, a drogg do uzyskiwania wyzszych marz jest poprawa efektywnosci pro-
wadzonej dziatalnosci.
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Detaliczny rynek paliw jest znacznie stabiej skoncentrowany od hurtowego.
Funkcjonuje na nim okoto 6800 stacji benzynowych nalezacych do rafinerii krajo-
wych, koncernéw zagranicznych, niezaleznych operatoréw oraz hipermarketow.
Glownymi udzialowcami w rynku, podobnie jak w przypadku segmentu hurto-
wego, sg koncerny krajowe, ktore zarzadzajg ponad 30% stacji paliw ogolem.
Na rynkach lokalnych podmioty detaliczne dziataja w warunkach konkurencji
monopolistycznej. Mogg one prowadzi¢ wiasng polityke cenowa, przy czym ze
wzgledu na malejaca krzywa popytu, oferty usytuowanych niedaleko siebie stacji
nie powinny si¢ istotnie r6znic.

Posrod szerokiej oferty gatunkow paliw ptynnych najpopularniejszymi pro-
duktami ropopochodnymi w Polsce sg olej napedowy i benzyny silnikowe. Jed-
nakze wystepuje wyrazna tendencja wzrostu udzialu zuzycia oleju napgdowego
w konsumpcji paliw ogotem, przy jednoczesnym systematycznym spadku udziatu
benzyn silnikowych.

Poniewaz Polska jest importerem netto ropy naftowej, istotny wptyw na kon-
dycje krajowej gospodarki majg ceny surowca na rynku Swiatowym. Strategicz-
ne znaczenie ropy naftowej jako globalnego Zrodta energii powoduje, iz wartos¢
rynkowa surowca zalezy od wielu roznorodnych czynnikow, ktéore mozna skla-
syfikowac jako czynniki makroekonomiczne o charakterze popytowym, takie jak
aktywnos$¢ gospodarcza czy tez popyt na produkty ropopochodne, o charakterze
podazowym, reprezentowane przede wszystkim przez fakt ograniczenia i nieod-
nawialnosci zasobow surowca oraz kontrolg §wiatowego wydobycia przez OPEC,
czynniki geopolityczne obejmujace konflikty zbrojne i polityczne na terenach
zasobnych w surowiec oraz czynniki zwigzane z tancuchem dostaw, do ktorych
zaliczy¢ mozna m.in. stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, zdolno$ci ma-
gazynowe i naktady na infrastrukture.

Z kolei wsrod najwazniejszych czynnikdéw determinujacych ceny paliw
w Polsce nalezy wskaza¢ ceny ropy naftowej na rynkach §wiatowych, kurs wa-
lutowy ztotego wzgledem dolara amerykanskiego oraz obcigzenia z tytulu podat-
kow, obejmujace akcyze, optate paliwowa i podatek VAT. Jednakze, ze wzgledu
na ztozono$¢ procesu kreacji cen produktow naftowych, r6znorodne czynniki ce-
notworcze wystepuja na réznych etapach tancucha dystrybucji, stad kazdy z nich,
tj. europejski rynek hurtowy, krajowy rynek hurtowy i krajowy rynek detaliczny,
powinien podlega¢ odrgbnej analizie.



2. ASYMETRYCZNOSC REAKCJI W PROCESACH BEHAWIORALNYCH
— PROGOWE MODELE KOREKTY BLEDEM

2.1. Wprowadzenie

Zwiazki przyczynowo-skutkowe bywaja czesto niesymetryczne, co ozna-
cza, ze sila oddziatywania zalezy od kierunku impulsu, tj. od kierunku zmiany
zmiennej egzogenicznej. Najczesciej asymetryczna transmisja (ang. asymmetric
pass-through) wystepuje w sytuacji szybszej i/lub silniejszej reakcji na wzrosty
niz na spadki. Wyniki badan wskazuja, iz problem asymetrii dotyczy w szcze-
gblnosci transmisji cen na rynku paliw (por. np. Al-Gudhea i in. (2007), Bacon
(1991), Bettendorf i in. (2003), Chen i in. (2005), Galeotti i in. (2003), Grasso,
Manera (2007), Oladunjoye (2008)), na rynku produktéw rolnych, takich jak wa-
rzywa, migso, nabiat (por. np. Abdulai (2000), (2002), Aguiar, Santana (2002),
Bakucs 1 in. (2012), Chavas, Mehta (2004), Fatkowski (2010), Griffith, Piggott
(1994), Miller, Hayenga (2001), Mohanty i in. (1995)) oraz transmisji oficjalnych
stop procentowych w oprocentowanie bankowych depozytéw i kredytow na ryn-
ku finansowym (por. np. Gambacorta, lannotti (2005), Kovanen (2011), Liu i in.
(2009), Mangwengwende i in. (2011), Sznajderska (2013)). Ceny we wszystkich
wymienionych branzach istotnie wplywaja na wydatki gospodarstw domowych,
co decyduje o rosnagcym zainteresowaniu zjawiskiem asymetrii nie tylko ze stro-
ny ekonomistow, lecz takze ze strony konsumentéw odczuwajacych negatywne
skutki jego wystgpowania.

Przyczyny asymetrii transmisji impulsow moga by¢ réznorodne i wynikaé
z roznic w szybkosci dostosowania do dtugookresowej §ciezki rownowagi, réznic
w sile dostosowan krotkookresowych (biezacych oraz op6znionych) oraz réznic
w czasie trwania reakcji. Do modelowania relacji asymetrycznych nalezy zatem
stosowac¢ narzedzia pozwalajace z jednej strony na uwzglednienie nieliniowosci
zwigzkow (praca Bruzdy (2007) stanowi obszerne opracowanie dotyczace weryfi-
kacji i modelowania zaleznosci dlugookresowych z dostosowaniem nieliniowym),
z drugiej za$ pozwalajace na dekompozycje zmienno$ci na efekty dtugo- 1 krot-
kookresowe. Posréd wielu rodzajow modeli stuzacych do identyfikacji zjawiska
asymetrii (np. asymetryczne warianty modeli dynamicznych, asymetryczne mo-
dele GARCH, progowe modele wektorowej autoregresji) najwieksza popularnosé
zyskaly progowe modele korekty btgdem.
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2.2. Rodzaje asymetrii

W zaleznosci od horyzontu czasowego mozna wyrédzni¢ asymetrie dlugo-
okresowa, bedaca efektem réznic w dostosowaniach do trajektorii rownowagi
oraz asymetri¢ krotkookresowa, wynikajaca z rdznic w sile i1 czasie trwania do-
stosowan krotkookresowych (ang. asymmetry with respect to the magnitude and
speed of price transmission).

Réznice pomiedzy wymienionymi wariantami asymetrii przedstawione zo-
staty na przyktadzie ceny surowca (np. ropy naftowej) i ceny produktu gotowego,
bedacego efektem przetworzenia tego surowca (np. oleju napedowego, por. ry-
sunki 2.1, 2.2,2.312.4). Zaktada sie, iz cena produktu naftowego jest silnie skore-
lowana z cena surowca, co 0znacza, iz ta pierwsza reaguje na wzrost i spadek ceny
ropy naftowej jako czynnika produkcji. Przyjmujac, iz $ciezka dlugookresowa
ceny paliwa wyznaczana jest przez cen¢ ropy naftowej, efekt asymetrii dtugo-
okresowej wystepuje, gdy szybkos$¢ powrotu ceny produktu rafineryjnego do po-
ziomu réwnowagi dlugookresowej jest rozna w zalezno$ci od kierunku impulsu
wytracajacego uktad ze stanu rownowagi, tj. wzrostu lub spadku ceny surowca
(por. rysunek 2.1).

cena

cena produktu gotowego /

e cacsscccccscsccass

cena surowca

Rysunek 2.1. Asymetria dlugookresowa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Wlazlowski (2003).

Natomiast asymetria krotkookresowa moze wystepowacé w kilku wariantach:
gdy rozna jest sita krotkookresowej reakcji ceny paliwa w odpowiedzi na roz-
nokierunkowe zmiany ceny surowca (por. rysunek 2.2) badz kiedy sita reakcji
jest jednakowa, natomiast rézny jest okres wystgpienia tej reakcji (odpowiedz na
wzrost lub spadek ceny surowca nastgpuje z opdznieniem, por. rysunek 2.3), lub
tez jako polaczenie obu przypadkow (por. rysunek 2.4).
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cena

cena produktu gotowego

cena surowca

Rysunek 2.2. Asymetria krotkookresowa wynikajaca z roznic w sile reakcji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Meyer, von Cramon-Taubadel (2004).

cena

cena produktu gotowego

cena surowca

Rysunek 2.3. Asymetria wynikajaca z czasu trwania dostosowan
krotkookresowych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Meyer, von Cramon-Taubadel (2004).

Klasyfikacja szczegotowa wyodrgbnia: asymetrie natychmiastowej reakcji
(ang. contemporaneous impact asymmetry, COIA), asymetri¢ reakcji opdznio-
nych (ang. distributed lag effect asymmetry, DLEA), asymetri¢ reakcji skumulo-
wanej (ang. cumulated impact asymmetry, CUIA), asymetri¢ czasu reakcji (ang.
reaction time asymmetry, RTA), asymetri¢ szybkosci dostosowania do trajektorii
rownowagi (ang. equilibrium adjustment path asymmetry, EAPA), asymetri¢ przy-
spieszenia dostosowania do trajektorii rownowagi (ang. momentum equilibrium



38

adjustment path asymmetry, MEAPA), asymetri¢ zmiany rezimu (ang. regime
effect asymmetry, REA) oraz asymetri¢ dostosowania do trajektorii rOwnowagi
w warunkach zmiennego rezimu (ang. regime equilibrium adjustment path asym-
metry, REAPA, por. Frey, Manera (2007)).

cena

cena produktu gotowego ]

cena surowca

t0 t1 t2 t

Rysunek 2.4. Asymetria krotkookresowa wynikajaca z réznic
w sile 1 czasie trwania reakcji

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Meyer, von Cramon-Taubadel (2004).

Asymetria natychmiastowej reakcji polega na niejednakowej odpowiedzi
na wzrost lub spadek zmiennej (instrumentu) w okresie biezacym, podczas gdy
asymetria reakcji opdznionych odnosi si¢ do analogicznych roznic w rozkladzie
op6znien. Asymetria reakcji skumulowanej dotyczy sumy reakcji natychmiastowe;
i reakcji op6znionych, przy czym nalezy zaznaczy¢, iz brak efektow COIA i DLEA
jest warunkiem wystarczajacym, ale niekoniecznym, do wystgpowania symetrii
w reakcji skumulowanej, a ich taczna obecno$¢ nie przesadza o istnieniu CUIA
(por. Frey, Manera (2007)). Asymetria czasu reakcji polega na réznicach w $red-
nim czasie powrotu na trajektori¢ rownowagi po wystagpieniu réznokierunkowych
impulsdéw, mierzonym za pomoca analizy odpowiedzi na impuls badz skumulowa-
nych funkcji reakcji. Asymetria szybkosci dostosowania do trajektorii rownowagi
oraz asymetria przyspieszenia dostosowania do trajektorii rownowagi zwigzane sg
z parametrami korekty btedem. Asymetria typu EAPA polega na r6znicach w szyb-
kosci dostosowania do trajektorii rtOwnowagi w zalezno$ci od tego, czy zmienna
znajduje si¢ powyzej czy ponizej poziomu dlugookresowego, podczas gdy efekt
MEAPA zalezny jest nie od poziomu, ale od przyrostu odchylen od $Sciezki row-
nowagi. Ostatnie dwa rodzaje asymetrii, czyli asymetria zmiany rezimu oraz asy-
metria dostosowania do trajektorii rdwnowagi w warunkach zmiennego rezimu,
dotyczg modeli przetacznikowych. Asymetria typu REA wystepuje w sytuacji
istnienia wigcej niz jednego rezimu zdefiniowanego przez zmienng objasniajaca,
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natomiast efekt REAPA moze zosta¢ zweryfikowany, gdy za zmienng progowa
przyjety zostanie sktadnik korekty btedem. Podsumowujac, asymetryczne dosto-
sowania cenowe typu COIA, DLEA i CUIA dotycza dynamiki krotkookresowej,
natomiast pozostate warianty nalezg do grupy efektow dtugookresowych.

cena

cena produktu gotowego

cena surowca

Rysunek 2.5. Asymetria pozytywna
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Meyer, von Cramon-Taubadel (2004).
Asymetryczne dostosowania cenowe dzieli si¢ rowniez na asymetri¢ pozy-
tywng (ang. positive asymmetry), jesli wystepuje szybsza i/lub silniejsza reakcja

na impuls wzrostowy (por. rysunek 2.5) oraz asymetri¢ negatywna (ang. negative
asymmetry) — w przeciwnym przypadku (por. Peltzman (2000), por. rysunek 2.6).

cena

cena produktu gotowego I
:
]
]
]

cena surowca

Rysunek 2.6. Asymetria negatywna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Meyer, von Cramon-Taubadel (2004).
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Nalezy wspomnie¢, iz z punktu widzenia konsumentéw korzystne jest wystepo-
wanie asymetrii negatywnej, podczas gdy beneficjentami asymetrii pozytywnej
sa producenci. Powyzsze pojecia zostaly w pozniejszym okresie rozszerzone
do wariantu, w ktorym asymetri¢ pozytywna definiuje sytuacja, w ktorej ruchy
cenowe prowadzace do zmniejszenia roéznicy pomigdzy rozwazanymi cenami
transmitowane sg szybciej i/lub petniej, anizeli zmiany powodujace powickszenie
rozbieznosci cen. Analogicznie, asymetria negatywna rozumiana jest jako sytu-
acja, w ktorej ruchy cen prowadzace do zwigkszenia ich roéznicy transmitowane
sg szybciej i/lub pelniej niz w przeciwnym przypadku (por. Meyer, von Cramon-
-Taubadel (2004)).

Dodatkowo rozrdznia si¢ asymetri¢ pionowa (ang. vertical asymmetry)
oraz przestrzenng (ang. spatial asymmetry), gdzie pierwszy z wariantOw ozna-
cza asymetryczne dostosowania cenowe na roznych etapach tancucha dystrybu-
cji w ramach jednego rynku (np. rynku paliw), za$ drugi — asymetri¢ transmisji
cen pomiedzy rynkami oddalonymi od siebie pod wzgledem geograficznym lub
zroéznicowanymi produktowo (por. np. Meyer, von Cramon-Taubadel (2004), Mo-
hanty i in. (1995), Punyawadee i in. (1991), Wlazlowski i in. (2009)). Co wigcej,
w ramach asymetrii przestrzennej, analogicznie jak w przypadku pionowej, moz-
na wyodregbni¢ asymetrie krotko- i dlugookresowa, a takze asymetri¢ pozytywna
1 negatywna.

2.3. Modele asymetryczne w analizach efektu asymetrii na rynku paliw

W badaniach empirycznych dotyczacych asymetrycznej transmisji cen paliw
wykorzystywano gtownie ro6zne warianty progowych modeli korekty btedem (ang.
threshold error correction model, TECM): asymetryczne modele korekty bledem
(ang. asymmetric error correction model, AECM, por. np. Bettendorf'i in. (2003),
Chou, Sun (2012), Clerides (2010), Galeotti i in. (2003), L’Oeillet, Lantz (2009),
Oladunjoye (2008)), progowe autoregresyjne modele korekty btedem, nalezace
do grupy modeli o zmiennym rezimie (ang. threshold autoregressive error correc-
tion model, TAR-ECM, por. np. Bermingham, O’Brien (2011), Douglas (2010),
Godby i in. (2000), Johnson (2002), Lewis (2011)) oraz modele korekty btedem
z kointegracja progowa (ang. error correction model with threshold cointegration,
por. np. Chen i in. (2005), Wlazlowski (2003)). Porownanie trzech wymienionych
wariantow modelu TECM mozna znalez¢ w pracy Grasso, Manera (2007).

W analizach wiclowymiarowych stosowane byty progowe wektorowe mo-
dele autoregresyjne (ang. threshold vector autoregressive model, TVAR, por.
np. Emre Alper, Torul (2009)) oraz progowe wektorowe modele korekty btgdem
(ang. threshold vector error correction model, TVECM, por. np. Al-Gudhea i in.
(2007), Radchenko (2005)). Nalezy zaznaczy¢, iz progowe modele VAR i VEC sg
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stosunkowo nowa, ciagle rozwijajaca si¢ klasg modeli ekonometrycznych, z cze-
go wynika ich dotychczasowe nieliczne zastosowanie w analizach empirycznych.

Odrebng grupe stanowia badania oparte na danych wysokiej czgstotliwosci,
w ktorych ze wzgledu na problem grupowania wariancji sktadnika losowego wy-
korzystywano asymetryczne modele GARCH (ang. asymmetric GARCH model,
AGARCH, por. np. Balaguer, Ripollés (2012), Radchenko (2005)).

Stosowane byty takze asymetryczne warianty modeli dynamicznych, tj. mo-
dele autoregresyjne z rozkladem opdznien (ang. autoregressive distributed lag
model, ARDL, por. np. Asplund i in. (2000), Balke i in. (1998), Duffy-Deno
(1996), Energy Information Administration (1999), General Accounting Office
US (1993), Karrenbrock (1991), Shin (1994)) oraz modele cze¢$ciowego dostoso-
wania (ang. partial adjustment model, PAM, por. np. Bacon (1991), Norman, Shin
(1991), Salas (2002), Shin (1994)), ktére pozwalaja na odr¢bne wnioskowanie
o efekcie asymetrii dostosowan krotkookresowych (model ARDL) lub dostoso-
wan do poziomu dtugookresowej rownowagi (model PAM).

Popularno$¢ progowych modeli korekty btedem w badaniach asymetrycz-
nej transmisji cen wynika z nastgpujacych przyczyn. Po pierwsze, modele ECM
daja mozliwo$¢ dekompozycji mechanizmu dostosowan cenowych, zaréwno na
efekt bezposredni (krotkookresowy), jak i posredni (dtugookresowy), co pozwala
na kompleksowg analiz¢ efektu asymetrii w dwoch réznych horyzontach czaso-
wych. Po drugie, stosujac modele TECM, mozna zweryfikowa¢ wystepowanie
wszystkich szczegdtowo sklasyfikowanych typow tego zjawiska. Po trzecie,
w przypadku analiz relacji dwdch zmiennych modele jednowymiarowe stanowig
odpowiednie narzedzie wnioskowania.

2.4. Asymetryczny model korekty bledem

Progowe modele korekty bledem wywodzg si¢ z ogolnej postaci modelu ko-
rekty btedem (por. Engle, Granger (1987)):

S M S,
Aylt = aétfl + 271.5'Ay1,t—s + ZzymsAym,tfs + ut’ (21)

s=1 m=2 s=0
gdzie &, oznacza reszty z pierwszego kroku regres;ji:

Yu = ﬂo + 182)’2; t...F :Bmymt t+é&,, (2.2)

ktorej parametry szacuje si¢ za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwa-
dratdw, o jest parametrem korekty bledem mierzacym szybko$¢ dostosowania
zmiennej objasnianej do $ciezki rownowagi, a y,,, 0znaczaja parametry dynamiki
krotkookresowej. Dodatkowo przyjmuje sig, ze ¢t = 1,..., T, m = 1,..., M oraz
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s=0,.,S dlas _=max{s,..S,}.

°% ¥ max

Do testowania stopnia zintegrowania procesu resztowego z rownania kointe-
grujacego (2.2) wykorzystuje si¢ statystyke testu ADF:

k
A, =pe,_ + D IAE,_ +v,, (2.3)

i=1

gdzie warunkiem stacjonarnosci jest —2 < p < 0. Nalezy zaznaczy¢, iz warun-
kiem istnienia relacji (2.1) jest zintegrowanie zmiennych w stopniu pierwszym,
v, ~1(1), oraz ich skointegrowanie, ¢, ~ /(0). Natomiast w przeciwnym przypad-
ku (braku stacjonarnosci reszt z rGwnania kointegrujacego) wystepuje zjawisko
regresji pozornej (ang. spurious regression, por. Welfe (red.) (2013)).
Standardowa posta¢ modelu ECM zaktada, iz zaleznos¢ pomigdzy zmienny-
mi ma charakter symetryczny. Jesli jednak zatozenie to nie jest spetnione, wnio-
skowanie na podstawie modelu (2.1) moze prowadzi¢ do btednych konkluzji.
Pierwszym z wariantow umozliwiajagcych modelowanie relacji asymetrycz-
nych jest asymetryczny model korekty bledem postaci (por. Granger, Lee (1989)):

S S M Sy
+ A+ — A= AL+ —AL— + +
Ay, =a' ¢ +a &+ z7lsAth—s + ZVlsAyl,t—s + ZzymsAym,t—s +

s=1 s=1 m=2s=0

M S,
O VA U, (2.4)

m=2s5=0

gdzie reszty €, z pierwszego kroku regresji (2.2) podlegaja uporzadkowaniu we-
dtug nastepujacej reguty:

. €, €>0_  _ |&, & <0 )5
& = . i = L ,
Cl0, £,<0 7|0, £,20 (2-3)

Parametr korekty bledem zdekomponowany jest tu na parametry i &, ktore
mierzg szybkos$¢ dazenia zmiennej objasnianej do trajektorii rOwnowagi rozng
w zalezno$ci od tego, czy znajduje si¢ ona powyzej czy ponizej poziomu dlugo-
okresowego. Przyrosty zmiennych definiuje si¢ w nastepujacy sposob:

AVIAIE

ym,t—s - ym,t—s—l s ym,t—s - ym,t—s—l > 0
O’ ym,t—s - ym,t—s—l S 0

: (2.6)
_ ym,t—s - ym,t—s—l 4 ym,t—s - ym,t—s—l < 0
Aym,t—s = >
0’ ym,t—s - ym,t—s—l - 0

co pozwala na analizg efektu asymetrii dostosowan krotkookresowych.
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W celu weryfikacji zjawiska asymetrycznej transmisji, testowaniu za pomocag
serii testow Walda poddaje si¢ nastepujacy zbior hipotez: a” =a”, 7, s = Voms
S, S,
oraz 27/ s = 27 s . Pierwsza z wymienionych hipotez odnosi si¢ do asymetrii
s=0 s=0
szybkosci dostosowania do dlugookresowej $ciezki rownowagi (asymetria typu
EAPA), druga do réznic w dynamice krotkookresowej (asymetria typu COIA
i DLEA), podczas gdy ostatnia z nich dotyczy asymetrii w skumulowanej reakcji
krotkookresowej (asymetria typu CUIA).

2.5. Progowy autoregresyjny model korekty bledem

Kolejna modyfikacja ECM pozwalajgca na analize asymetrycznej transmisji
polega na potaczeniu modelu korekty btedem (2.1) z progowym modelem au-
toregresyjnym (ang. threshold autoregressive model, TAR, por. np. Godby i in.
(2000), Hansen (1997)):

v, =X/8 +¢,, q, >1, (2.7a)
yt:XtT‘92+gt’ thZ', (2'7b)
gdzie:

q, — zmienna progowa, ktorej wartosci (porzadkowane
wzgledem parametru progowego 7) dzielg probe
na podproby,

X, =[L,y.p Vs - s ¥.p] —wektor P zmiennych objasniajacych (P x1),

4,3 — wektory parametrow modelu (P x1),

P —rzad autoregres;ji,

S S — sktadniki losowe,

co prowadzi do progowego autoregresyjnego modelu korekty btedem. W przeci-
wienstwie do asymetrycznego modelu ECM, gdzie zaktada si¢ a priori zerowa
warto$¢ progu (r = 0), w modelu TAR-ECM za warto$¢ 7 przyjmuje sie jego
zgodne oszacowanie.

Model TAR-ECM z dwoma rezimami ma nastgpujaca postac:

M M S,

Ay, =a’¢  + z%szl,t—s + zzy;sAym,t—s te, z,>7, (2.8a)
s=1 m=2 s=0
Sl M Sm

Aylt = a78t—1 + zyl;Ayl,t—s + zzyr;SAym,t—s + et’ Zt <7 > (28b)

s=1 m=2 s=0
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gdzie z, oznacza zmienng progowa, za ktora ze wzgledu na niestacjonarno$¢ sze-

regébw czasowych przyjmuje si¢ najczgsciej przyrost zmiennej egzogenicznej

badz sktadnik korekty btedem, T € 7 dla 7 bedacego z reguty zbiorem uporzad-

kowanych rosngco wartosci zmiennej progowej po odcigciu 15% najmniejszych

i najwiekszych jego elementéw. Dodatkowo zaktada sig, iz sktadnik losowy e, sta-

nowi ciagg réznic martyngatowych (ang. martingale difference sequence, MDS).
Alternatywnie, powyzszy model mozna zapisa¢ nastepujaco:

Ay, =Y, (t) O+e, (2.9)
gdzie:

~ T
Y, = [gH, AV s Ayl,th, AN YR A}’z,hv2 s s AV s Aym,t—Sm ] — wek-
tor zmiennych objasniajacych,

Y, =16 >0 ¥E <o)

T
+ + + + + + + r
6?1 = [05 :711>--->71s]a 7/20’--->72s2>--->7/m0a~->7/msm] — wektor parametrow
roOwnania (2.8a),

o L B B S
‘92:[0‘ ’}/11""97/1S1’7/20""’7/25'2""97//710’""ymSW]

— wektor parametrow

rownania (2.8b),
o=lor o]

Ze wzgledu na nieliniowo$¢ modelu TAR-ECM, do szacowania jego para-
metrow wykorzystuje si¢ sekwencyjng warunkowa metode najmniejszych kwa-
dratow (ang. sequential conditional least squares, SCLS). W pierwszym kroku,
dla kazdego 7 € T estymuje si¢ parametry modelu (2.9) za pomoca klasycznej
metody najmniejszych kwadratow. Nastepnie, dla kazdej regresji wyznaczana jest
wariancja reszt S *(7). Ostatecznie, zgodnym oszacowaniem progu 7 jest ar-
gument minimalizujacy S? (1), a oszacowaniami parametréw modelu sg oceny
é(f) uzyskane w korespondujacej z 7 estymacji (por. Hansen (2000)).

Testowanie istotnosci oszacowanego progu polega na weryfikacji hipotezy
zerowej H, : 7, =7 o réwnosci prawdziwej wartosci progu 7, z okreslong war-
toscia 7 za pomoca statystyki ilorazu wiarygodnosci postaci:

(2.10)

LR () = T[MJ

S*(#)
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gdzie T oznacza liczbe obserwacji. Rozktad powyzszej statystyki jest niestandar-
dowy, jednakze przy zalozeniu homoskedastycznego sktadnika losowego:

LR(z,)——¢, 2.11)
gdzie:
W) v<0
E= ma}t{x(2W(s) — |s|) oraz W(v) =10 v=0, (2.12)
w,(v) v>0

dla W, (—v) i W, (v), ktore sa niezaleznymi standardowymi ruchami Browna na
przedziale [0,00). Wartosci krytyczne rozktadu ¢ zostaty stablicowane przez Han-
sena (1997).

Jesli natomiast warunek homoskedastyczno$ci sktadnika losowego nie jest
spetniony, wowczas:

2

n
gdzie:
o’ =E(e | z,),
a * oznacza dodatkowy parametr zaklocajacy (ang. nuisance parameter),

2 (91 —492)TV(91 _92)
(6,-6,)' D6, -6,

(2.14)

gdzie:

V=EQYe |z, =1,).
D=EXY |z =1,).

Ze wzgledu na zalezno$¢ rozktadu asymptotycznego statystyki LR(z,) od pa-
rametru zaktdcajacego konieczne jest jego oszacowanie, do czego zaleca si¢ sto-
sowanie technik nieparametrycznych (por. Hansen (1997)).

W zalezno$ci od przyjetej postaci zmiennej progowej model TAR-ECM
moze stuzy¢ do testowania obecnos$ci w relacji migdzy zmiennymi asymetrii typu
REA (gdy z, jest transformacja zmiennej egzogenicznej) oraz REAPA (gdy z, jest
skfadnikiem korekty btedem). Jesli spetniony jest warunek, ze e, ~ iid(0,57),
wowczas do weryfikacji hipotezy 6, = 0, wykorzystuje si¢ statystyke postaci:

F=supF(r), (2.15)

reT
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dla F(7) bedacego punktows statystyka F:

s> —S (r)]
S*(7)

gdzie S oznacza wariancj¢ reszt uzyskanych z estymacji parametréw modelu
(2.9) przy zalozeniu hipotezy zerowej. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz weryfikacja
powyzszej hipotezy jest rownoznaczna z testowaniem postaci analitycznej mo-
delu polegajacym na wyborze pomigdzy progowym autoregresyjnym modelem
ECM (2.9) a standardowym liniowym modelem korekty btedem (2.1).

Ze wzgledu na fakt, iz prog nie jest okreslony w hipotezie zerowej, rozktad
statystyki (2.15) jest niestandardowy, a do wyznaczenia jej rozkladu asympto-
tycznego sugeruje si¢ wykorzystanie nastepujacej procedury bootstrap (por.
Hansen (1996)). W pierwszym kroku nalezy wylosowa¢ probke liczb losowych
K, ~ NID(0,1) i utworzyc szereg y: = K, . Nastgpnie wykonuje si¢ regresje y,*
Wzgl@dem Y, oraz y, wzgledem Y, (7) , gdzie wariancje reszt wynosza odpowied-
nio S oraz §” *(r). Kolejny etap polega na wyznaczeniu asymptotycznych od-
powiednikow statystyk (2.15) 1 (2.16):

F(r)= T[ (2.16)

F" =supF’ (1) (2.17)
oraz
F'(r)= T(SZ—S()(T)J (2.18)

Powtarzajac powyzszg procedure B razy i oznaczajac kazdorazowo przez
F, b* statystyke F~ korespondujaca z b-tg iteracja, p-warto$¢ statystyki F dana jest
wzorem:

1 & .
p—value:—ZI(Fb >F). (2.19)
B3

Jesli natomiast sktadnik losowy jest warunkowo heteroskedastyczny, wow-
czas statystyke testu (2.15) nalezy zastapié przez:

W =supW(r), (2.20)

reT

dla W(r) bedacego punktowa statystyka Walda uwzgledniajaca heteroskeda-
styczno$¢ sktadnika losowego (ang. pointwise heteroskedasticity-consistent
Wald statistic):
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W(z) = (RO(x)) [RM (t) V()M () HR"T'RO(7), 2.21)

gdzie:

R=[I—-1] —macierz selekcji,
1 — macierz jednostkowa,

M(r) =2 Y,(0Y, (0",
V(r)=2 Y, ()Y, ()¢

Do wyznaczenia rozktadu asymptotycznego statystyki (2.20) nalezy w spo-
sob analogiczny wykorzysta¢ opisang powyzej procedure bootstrap, z ta rd6znica,
7e szereg y,* nalezy zdefiniowa¢ jako y, = é,x, (por. Hansen (1996)).

2.6. Model korekty bledem z kointegracja progowa

Rezultaty uzyskiwane przy uzyciu asymetrycznych modeli korekty btedem
oraz progowych autoregresyjnych modeli korekty btedem nie sa w peini zado-
walajgce. Obydwa warianty modelu TECM oparte s3 bowiem na dwustopnio-
wej procedurze Engle’a-Grangera, gdzie do testowania kointegracji wykorzystuje
si¢ liniowe testy pierwiastka jednostkowego dla reszt (test DF lub ADF), ktore
w $wietle przeprowadzonych badan symulacyjnych traca moc w przypadku, gdy
pomiedzy zmiennymi wystepuje asymetria w dostosowaniach do dlugookresowe;j
trajektorii rownowagi (por. np. Balke, Fomby (1997), Enders, Granger (1998),
Enders, Siklos (2001), Lo, Zivot (2001), Pippenger, Goering (1993), (2000)).

Pozbawione wady niskiej mocy testow kointegracji jest modelowanie opar-
te na trzecim wariancie progowego modelu korekty btedem, tj. modelu korekty
btedem z kointegracja progowa. Jego postac jest analogiczna do asymetrycznego
modelu korekty btedem (2.4), z tym, ze uporzadkowanie reszt z réwnania koin-
tegrujacego (2.2) nie odbywa si¢ wzgledem zera, a wzgledem nieznanej a priori
warto$ci progu:

. E,E >T E,E T
g;' = £ At 15;: o 5 (2.22)
0, & <7 >7

co odpowiada progowemu schematowi autoregresyjnemu (ang. threshold auto-
regressive, TAR). Reszty pochodzace z relacji dtugookresowej mogg rowniez
podlegac¢ progowemu schematowi autoregresyjnemu z przyspieszeniem (ang. mo-
mentum threshold autoregressive, M-TAR), co implikuje uporzadkowanie reszt
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zgodnie z regula:

M_{g,, Aé >t é_{gt, Aé <t
- =

, . R , (2.23)
0, A¢, <7 0, A¢, 27

i prowadzi do progowego modelu korekty bledem z przyspieszeniem (ang. mo-
mentum threshold error correction model, M-TECM, por. Caner, Hansen (2001)
oraz Enders, Granger (1998)).

Wyboru pomiedzy powyzszymi schematami dokonuje si¢ na podstawie
wskazan kryteriow informacyjnych (np. Akaike’a (AIC), bayesowskiego Schwa-
rza (BIC) lub Hannana-Quinna (HQC)). W zaleznos$ci od przyjetej specyfikaciji,
model korekty btedem z kointegracjg progowa moze stuzy¢ do testowania obec-
nos$ci w procesie dostosowania do dlugookresowej réwnowagi asymetrii typu
EAPA, gdy wybrany jest schemat TAR oraz MEAPA, gdy wskazany jest schemat
M-TAR (por. rysunki 2.7a, 2.7b, 2.7¢ 1 2.7d).

2.7a. Schemat symetryczny 2.7b. Schemat TAR

t t

2.7¢. Schemat M-TAR 2.7d. Potgczenie schematow TAR i M-TAR

Rysunek 2.7. Schematy dostosowania do dlugookresowej trajektorii rtownowagi

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Wlazlowski (2003).

Do testowania stacjonarnosci reszt z rownania kointegrujacego (2.2), a tym
samym do testowania hipotezy dotyczacej obecnosci progu w mechanizmie ko-
rekty bledem, zamiast klasycznej regresji testowej ADF (2.3) stosuje si¢ nastgpu-



49

jacy progowy proces autoregresyjny (por. Enders, Granger (1998), Enders, Siklos
(2001)):

S
AE = p&l + P&+ 0AE,_ +u,, (2.24)

s=1

gdzie p, ~ IID(O0, O'z) ,a & 1¢& dekomponowane sg zgodnie ze wskazaniami
kryteriow informacyjnych wedlug reguty (2.22) lub (2.23). Do weryfikacji hipo-
tezy p, = p, = 0 wykorzystuje si¢ statystyke @ o niestandardowym rozktadzie F,
za$ hipotezy p,... = 0, gdzie p,,. = max{p,, p,} — statystyke - max o rozktadzie
t-Studenta. Wartosci krytyczne rozktadow obydwu statystyk, zarowno dla niezna-
nej wartosci progu, jak i w sytuacji, gdy prog jest ustalony a priori (t = 0), zostaty
stablicowane przez Endersa i Siklosa (2001).

Dla kazdego t warunkiem koniecznym i wystarczajacym do tego, aby resz-
ty z relacji dtugookresowej byly stacjonarne jest p, < 0, p, < 0 i jednoczesnie
(1+p,) (1+p,) <1 (por. Petrucelli, Woolford (1984)). W przypadku gdy sktadnik
losowy &, jest stacjonarny, oszacowania parametrow p, i p, klasyczna metoda naj-
mniejszych kwadratow maja asymptotyczny wielowymiarowy rozktad normalny
(por. Tong (1983), (1990)).

W celu uzyskania superzgodnego oszacowania wartosci progu 7 zaleca si¢
zastosowanie procedury Chana (1993) (por. Enders, Siklos (2001)). W pierwszym
kroku, w przypadku gdy wybrany jest schemat TAR, nalezy uporzadkowacé rosng-
coreszty &,, natomiast gdy wskazany jest schemat M-TAR — przyrosty reszt AE,,
i poming¢ 15% elementdw takiego szeregu o najmniejszej i najwigkszej wartosci.
W drugim kroku na podstawie pozostatych 70% obserwacji estymuje si¢ parame-
try rownania (2.24), przyjmujac kazdorazowo za warto$¢ progu kolejng wartos¢
z szeregu uporzadkowanego. Ostatecznie, zgodnym oszacowaniem 7 jest warto§¢
minimalizujaca sume¢ kwadratow reszt. Jesli za warto$¢ progu zostanie przyje-
te zero (r = 0), to model korekty btedem z kointegracja progowa redukuje sie
do asymetrycznego modelu korekty btedem.

2.7. Podsumowanie

Nieliniowos$¢ zwigzkoéw ekonomicznych implikuje odejscie od klasycznych
metod modelowania, w ktorych zaktada sie, iz zalezno$¢ pomigdzy zmiennymi
ma charakter symetryczny, na rzecz modeli pozwalajacych na identyfikacje zjawi-
ska asymetrii. Sposrod modeli dotychczas najczesciej wykorzystywanych do ana-
lizy zjawisk asymetrycznych wybrano trzy warianty progowych modeli korekty
btedem, tj. asymetryczny model korekty bledem, progowy autoregresyjny model
korekty btedem oraz model korekty btedem z kointegracjg progowa.
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Progowe modele korekty btedem, po pierwsze, pozwalaja na poprawne wnio-
skowanie w przypadku analizy niestacjonarnych szeregéw czasowych. Po drugie,
dzieki dekompozycji mechanizmu dostosowan na efekt krotko- i dlugookresowy,
umozliwiajg badanie asymetrycznej transmisji w dwoch roznych horyzontach
czasowych. Po trzecie, zastosowanie progowych modeli korekty bledem daje
mozliwo$¢ weryfikacji wszystkich szczegotowo sklasyfikowanych typoéw asy-
metrii, a doktadniej: asymetrii typu EAPA, COIA, DLEA i CUIA w przypadku
asymetrycznego modelu korekty btedem (AECM), asymetrii typu REA i REAPA
w przypadku progowego autoregresyjnego modelu korekty btedem (TAR-ECM)
oraz asymetrii typu EAPA, MEAPA, COIA, DLEA i CUIA w przypadku modelu
ECM z kointegracja progowa. Jednakze, biorac pod uwage moc testow kointe-
gracji, nalezy wskaza¢ na korzys$¢ ostatniego z wymienionych wariantdéw mode-
li, gdzie zamiast liniowych testow pierwiastka jednostkowego, nieodpornych na
obecnos¢ asymetrii dlugookresowej, stosuje si¢ progowy proces autoregresyjny.

Podsumowujac, progowe modele korekty bledem mozna uznaé¢ za optymal-
ne narzedzie analizy zjawisk asymetrycznych, co przesadzito o ich zastosowaniu
do badania efektu asymetrii na rynku paliw w Polsce.



3. ASYMETRYCZNE TRANSMISJE CEN NA RYNKU PALIW W POLSCE
— ANALIZA EMPIRYCZNA

3.1. Wprowadzenie

Wstepne badanie proceséw cenotworczych na rynku paliw w Polsce zostato
przedstawione w pracy Leszkiewicz-Kedzior (2011). Nalezy jednak wskazac kil-
ka argumentoéw $wiadczacych o potrzebie jego modyfikacji. Po pierwsze, analiza
cen w branzy paliwowej zostala przeprowadzona na dwoch poziomach: hurto-
wym (producenta) i detalicznym (konsumenta). Problemy z dostepnoscig danych
z hurtowego rynku ARA sprawity, iz do objasniania hurtowych cen paliw w Pol-
sce, ze wzgledu na silng zaleznos$¢ cen produktoéw ropopochodnych od ceny su-
rowca, uzyto ceny ropy naftowej. Spowodowato to pominigcie w analizie jednego
z etapow procesu kreacji ceny paliwa — europejskiego rynku hurtowego 1 jego
zwigzkéw z krajowym rynkiem hurtowym, a tym samym istotnej informacji
dotyczacej specyficznych dla koncernéw naftowych zachowan rynkowych. Po
drugie, zastosowanie klasycznej analizy kointegracyjnej i wektorowego modelu
korekty btedem implikuje a priori zatozenie, iz zaleznos$¢ pomigdzy zmiennymi
ma charakter symetryczny. Jednak formutowane powszechnie przypuszczenia,
iz ceny paliw rosng szybciej na skutek wzrostu ceny ropy naftowej anizeli spadaja
w reakcji na spadek ceny suroweca, a takze wyniki przeprowadzonych dla innych
krajow badan proceséw cenotwoérczych, potwierdzaja efekt asymetrii na rynkach
rafineryjnych (por. np. Asplund i in. (2000), Deltas (2008), Eckert (2002), Ga-
leotti i in. (2003), Johnson (2002), Reilly, Witt (1998)). Sugeruje to mozliwos¢
wystepowania asymetrycznych dostosowan cenowych rowniez na rynku polskim.
Woéwczas wnioskowanie na podstawie modelu VEqQCM moze prowadzi¢ do bled-
nych konkluzji. Do modelowania zalezno$ci cenowych na rynku rafineryjnym
powinny wigc zosta¢ wykorzystane odpowiednie narz¢dzia umozliwiajace wery-
fikacje hipotez o niesymetrycznos$ci zwiazkdéw. Powyzsze uwagi zostaly w peini
uwzglednione w obecnej wersji badania.

W prezentowane] monografii, na podstawie danych miesigcznych za lata
20002012, zweryfikowana zostata hipoteza dotyczaca asymetrycznej transmi-
sji ceny surowca w ceny produktéw przemystu rafineryjnego (oleju napedowego
1 benzyny bezotowiowej 95) w Polsce. Ze wzgledu na fakt, iz kreacja ceny pali-
wa jest procesem ztozonym (por. rysunek 1.18), analiza zostata przeprowadzo-
na na roznych etapach tancucha dystrybucji, tj. europejskim rynku hurtowym,
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krajowym rynku hurtowym oraz krajowym rynku detalicznym (bowiem kazdy
z nich reprezentowany jest przez podmioty kierujace si¢ innymi czynnikami przy
podejmowaniu decyzji cenowych). Dodatkowo badanie rozszerzono o analize¢
bezposredniej relacji pomigdzy cena ropy naftowej a finalng ceng produktow ro-
popochodnych, aby zweryfikowaé¢ powszechnie formutowane twierdzenie, ze re-
akcja detalicznych cen paliw jest szybsza, gdy nastgpuje wzrost ceny surowca niz
w przeciwnym przypadku.

Jako narzegdzie wnioskowania wykorzystano dwa warianty progowych mo-
deli korekty btedem, tj. asymetryczne modele korekty btedem oraz modele ko-
rekty bledem z kointegracjg progowa. Pierwsze z nich stanowia podstawowe
i powszechnie stosowane narzgdzie analizy asymetrycznych reakcji, podczas gdy
modele korekty btedem z kointegracja progowa sa mniej popularne, ale ze wzgle-
du na ogdlny charakter specyfikacji (reszty z rGwnania kointegrujacego (2.2) nie
sg porzadkowane wzgledem zera, a wzgledem nieznanej a priori warto$ci pro-
gu) umozliwiajg bardziej kompleksowg analiz¢ badanych zaleznosci. Natomiast
zastosowanie modeli jednowymiarowych uzasadnione jest zakresem badania,
w ktorym na kazdym etapie procesu kreacji cen analizowana jest relacja dwoch
zmiennych (wyjatek stanowi jedynie krajowy rynek hurtowy, gdzie w roli zmien-
nej egzogenicznej dotgczona zostala zmienna wyrazajaca wielkos¢ podatkoéw na-
ktadanych na hurtowa cene paliwa).

3.2. Dane statystyczne i wlasnos$ci procesow stochastycznych

Polski sektor paliwowy obejmuje szeroki asortyment gatunkéw paliw ptyn-
nych, m.in. benzyny silnikowe (Pb95, Pb98), olej napedowy, oleje opatowe (dzie-
lone wedtug gestosci oleju oraz zawartosci siarki na lekkie, $rednie i ciezkie) oraz
gaz LPG. Badanie efektu asymetrii przeprowadzono, dla porownania, dla dwdch
rodzajow paliw o najwigkszym udziale w rynku (por. rysunek 1.12), a wigc oleju
napedowego oraz najpopularniejszej sposrod benzyn silnikowych — benzyny bez-
otowiowej 95.

Dane statystyczne maja posta¢ szeregow czasowych o czestotliwosci mie-
sigcznej za okres od stycznia 2000 r. do grudnia 2012 r. (por. rysunki 3.1-3.9,
matle litery w symbolach zmiennych oznaczajg logarytmy).

Notowania ceny barytki ropy naftowej (w USD) oraz cen paliw (oleju na-
pedowego i1 benzyny bezolowiowej 95) na europejskim hurtowym rynku ARA
pochodza z serwisu Bloomberg. Natomiast zrédlem narzutéw na cen¢ hurtowa
paliwa (akcyzy i optaty paliwowej) oraz $rednich krajowych hurtowych i deta-
licznych cen paliw jest Biuro Maklerskie Reflex.

Ceny paliw i ropy naftowej oraz narzuty podatkowe na cen¢ hurtowa wyrazone
zostaly w postaci indeksow w ujeciu realnym, tj. skorygowane o inflacje przy uzy-
ciu wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych o podstawie w styczniu 2000 r. Do-
datkowo cena surowca oraz ceny paliw z rynku ARA przeliczone zostaly na zlote,
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co oznacza, ze uwzglednione zostaty wszelkie efekty fluktuacji kursu walutowego.
Poniewaz podatek od towarow i ustug (VAT) jest naliczany ad valorem, do analizy
wykorzystano ceny detaliczne netto. Za cen¢ ropy naftowej przyjeto cene barytki
ropy Brent pelniacej role lokalnego benchmarku na rynku europejskim.
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Rysunek 3.1. Cena benzyny Pb95 na rynku ARA (ara’™®)

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 3.2. Cena oleju napedowego na rynku ARA (ara®)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.3. Krajowa cena hurtowa benzyny Pb95 (wp’®)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.4. Krajowa cena hurtowa oleju napedowego (wp®)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3.5. Cena detaliczna benzyny Pb95 (rp™)

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3.6. Cena detaliczna oleju napgdowego (7p°")

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3.7. Narzuty na cene hurtowa benzyny Pb95 (tax™

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3.8. Narzuty na cen¢ hurtowa oleju napedowego (fax

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.9. Cena barytki ropy Brent (w PLN) (brent)

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Badanie stopnia zintegrowania szeregdw czasowych przeprowadzone zosta-
lo na podstawie standardowych testow pierwiastka jednostkowego (ADF oraz
KPSS). Rezultaty jednoznacznie wskazuja na zintegrowanie w stopniu pierwszym
wszystkich proceséw stochastycznych generujacych zmienne (por. tabela 3.1).

Na komentarz zastuguje wykorzystanie do analizy efektu asymetrii da-
nych miesi¢cznych. Badania asymetrycznych dostosowan cenowych na rynku
paliw prowadzone byly dotychczas przy uzyciu szeregdw czasowych o trzech
interwatach: miesiecznym (por. np. Deltas (2008), Galeotti i in. (2003), Gras-
so, Manera (2007), Honarvar (2009), Kaufmann, Laskowski (2005), Reilly,
Witt (1998)), tygodniowym (por. np. Bettendorf i in. (2003), Borenstein i in.
(1997), Dufty-Deno (1996), Godby i in. (2000)) i dziennym (por. np. Bachmei-
er, Griffin (2003), Balaguer, Ripollés (2012), Faber (2011)). Otrzymane wyniki
jednoznacznie wskazujg na brak korelacji pomiedzy interwatem wykorzysta-
nych szeregow czasowych a ostatecznymi wnioskami. Watpliwa jest zatem teza
Bachmeiera i Griffina (2003), iz zidentyfikowane na danych o nizszej czgstotli-
wosci zjawisko asymetrii ma charakter pozorny i zanika wraz ze zmniejszaniem
stopnia agregacji szeregdw czasowych. Brak asymetrii potwierdzony bowiem
zostal zard6wno na podstawie danych dziennych (por. np. Bachmeier, Griffin
(2003)), jak i tygodniowych (por. np. Godby i in. (2000)) oraz miesigcznych
(por. np. Bermingham, O’Brien (2011), Manning (1991), Shin (1994)). Analo-
giczne konkluzje dotycza rowniez badan, w ktérych zidentyfikowano asyme-
tryczne dostosowania cenowe. Dodatkowym argumentem za wykorzystaniem
danych miesigcznych (danych o nizszej czgstotliwosci) jest koniecznosé zasto-
sowania analizy kointegracyjnej oraz oszacowania relacji dlugookresowych.

Tabela 3.1. Testy stopnia integracji zmiennych

Wartos¢ Warto$¢

. Symbol/Transforma- . .

Zmienna cia zmiennei statystyki statystyki

! ! testu ADF | testu KPSS
1 2 3 4
Hipoteza
ADF: 1(2) vs. I(1) KPSS: I(1) vs. 1(2)

Cena benzyny Pb95 na rynku ARA Aara®™® —11,348 0,025
Krajowa cena hurtowa benzyny Pb95 Awp™® —11,124° 0,019
Cena detaliczna benzyny Pb95 Arp™® -9,031¢ 0,021
Narzuty na cen¢ hurtowg benzyny Pb95 Atax’® -10,817 0,158
Cena oleju napedowego na rynku ARA Aara® -10,800° 0,038
Krajowa cena hurtowa oleju napedowego Awp —11,248° 0,037
Cena detaliczna oleju napgdowego ArpoN -8,035¢ 0,046
Narzuty na cen¢ hurtowa oleju napedowego AtaxV -12,736 0,088
Cena barylki ropy Brent (w PLN) Abrent —11,952 0,030
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1 | 2 | 3 4
Hipoteza
ADF: I(1) vs. 1(0) KPSS: I(0) vs. I(1)
Cena benzyny Pb95 na rynku ARA ara™ -1,252¢ 4,712
Krajowa cena hurtowa benzyny Pb95 wp'? —1,642¢ 4,927
Cena detaliczna benzyny Pb95 rp™® -1,533¢ 4,434
Narzuty na cen¢ hurtowa benzyny Pb95 tax’® -2,041 2,418
Cena oleju napedowego na rynku ARA ara®V —-1,095¢ 5,173
Krajowa cena hurtowa oleju napedowego wpON —-1,035¢ 5,691
Cena detaliczna oleju napedowego rpoy —1,425¢ 5,759
Narzuty na cen¢ hurtowsa oleju napedowego tax®y -2,532 1,768
Cena barytki ropy Brent (w PLN) brent -1,501 6,254

Uwagi: symbol A oznacza pierwszg réznice. Wnioskowanie przeprowadzono na pozio-
mie istotno$ci 0,05. Wszystkie rownania testowe zawieraly wyraz wolny. Superskrypt s oznacza,
ze do réwnania testu dotgczono dodatkowo zmienne zero-jedynkowe uwzgledniajace efekty sezo-
nowe. Wartos$¢ krytyczna dla testu ADF wynosi 2,86 (por. Davidson, MacKinnon (1993)), natomiast

dla testu KPSS 0,463 (por. Kwiatkowski i in. (1992)).

Zrédto: opracowanie wlasne.

3.3. Asymetryczne dostosowania cenowe na rynku paliw

— wyniki empiryczne

Whnioskowanie o obecnosci efektu asymetrii na polskim rynku paliw wyma-
galo w pierwszym kroku oszacowania parametréow relacji dlugookresowych na

trzech szczeblach dystrybucji, tj. na:
— europejskim rynku hurtowym:
ara] = 3, + Bbrent, + ¢,

— polskim rynku hurtowym:

wp! = B, + Baral + Bytax! +¢,,
— polskim rynku detalicznym:

”pi/ =+ ﬂlwptj +é,

lub, alternatywnie, omijajac poszczegoélne etapy dystrybucji:

rp] = B, + Pbrent, + &,

gdzie:

(3.1a)

(3.1b)

(3.1¢)

(3.1d)
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brent — cena barytki ropy Brent,

ara  — cena paliwa na europejskim hurtowym rynku ARA,

wp  —krajowa cena hurtowa paliwa,

tax ~ —narzuty na poziomie hurtowym (suma akcyzy i optaty paliwowe;j),
rp — cena detaliczna paliwa,

oraz j oznacza rodzaj paliwa (benzyna bezotowiowa 95 ( PB) lub olej napedowy
(ON)). Poniewaz detaliczne ceny paliw sg cenami netto, podatek VAT nie zostat
uwzgledniony w réwnaniach (3.1c) i (3.1d).

W odréznieniu od innych badan dotyczacych krajow europejskich (por.
np. Asplund i in. (2000), Galeotti i in. (2003), Lanza (1991), Reilly, Witt (1998),
Valachy (2002)), w ktorych efekt asymetrii badano na co najwyzej dwoch pozio-
mach obrotu towarowego, tj. na krajowym rynku hurtowym, czesto utozsamia-
nym ze spotowym rynkiem paliw lub rynku detalicznym, proponowane podejscie
jest bardziej szczegdtowe i zawiera dodatkowy etap procesu kreacji ceny paliwa
— europejski rynek hurtowy (réwnanie 3.1a). W efekcie prowadzi to do bardziej
kompleksowej analizy i pozwala na weryfikacj¢ kolejnego potencjalnego zrodta
asymetrii, mianowicie hipotezy o asymetrycznych dostosowaniach cenowych po-
miedzy europejskg hurtowa ceng paliwa a lokalng ceng hurtowg (réwnanie 3.1b),
dla ktorej ta pierwsza stanowi poziom referencyjny.

Wysokie wartosci pseudostatystyk #-Studenta oraz brak podstaw do odrzucenia
hipotez o stacjonarnosci reszt sa mocng przestanka do twierdzenia o wystepowaniu
dlugookresowej relacji pomiedzy zmiennymi w przypadku wszystkich rozwaza-
nych zwigzkow (por. tabela 3.2). Jednoczes$nie, wysokie wartosci skorygowanych
wspOlczynnikow determinacii R? (powyzej 0,93) wskazujg na wysoki stopief obja-
$nienia cen paliw na poszczeg6lnych etapach dystrybucji, co dodatkowo potwierdza
poprawnos¢ zdefiniowania dlugookresowych zaleznosci. Nizsze sa jedynie wspot-
czynniki dopasowania dla relacji (3.1d), co wynika z bezposredniego uzaleznienia
finalnej ceny paliwa od ceny surowca, z pomini¢ciem etapow posrednich.

Tabela 3.2. Oszacowania parametréw relacji dlugookresowych

Rodzaj paliwa
Parametry dlugookresowe -
benzyna Pb95 olej napedowy ON
1 2 3
brent — ara

) 0,043 0,016

0 (4,521) (1,958)

; 0,949 0,956
! (45,985) (53,625)

—4,771 -5,051

Statystyka testu ADF dla reszt (0.000) (0.000)

Skorygowany R? 0,932 0,949
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1 2 3
ara — wp
B 0,017 -0,017
0 (5,485) (-3,127)
B 0,403 0,503
! (80,562) (74,085)
B 0,406 0,467
2 (15,953) (10,336)
5,136 -3,971
Statystyka testu ADF dla reszt (0,000) (0.027)
Skorygowany R? 0,981 0,981
wp = 1p
B —0,005 0,018
0 (-1,472) (6,535)
B 0,777 0,903
' (45,593) (86,860)
7,059 5,651
Statystyka testu ADF dla reszt (0,000) (0.000)
Skorygowany R? 0,931 0,980
brent — rp
B 0,050 0,056
0 (12,358) (9,246)
B 0,268 0,458
1 (30,357) (34,749)
5,611 -4,717
Statystyka testu ADF dla reszt (0,000) (0.000)
Skorygowany R? 0,856 0,886

Uwagi: w nawiasach pod oszacowaniami parametréw dlugookresowych podano warto$ci

pseudostatystyk 7-Studenta, a pod statystykami testu ADF graniczne poziomy istotnosci (p-values).

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W kolejnym kroku, dla kazdego z etapow kreacji ceny paliwa oszacowano
parametry asymetrycznego modelu korekty btedem (2.4), przyjmujac a priori za
warto$¢ progu 7 = 0 (por. tabela 3.3). Optymalny rozktad opdznien ustalono na
podstawie kryteridow informacyjnych Akaike’a i Hannana-Quinna. Ze wzgledu
na to, ze w okresie proby nominalne narzuty podatkowe na cen¢ hurtowa oleju
napedowego charakteryzowala tendencja wzrostowa, a w przypadku benzyny
bezotowiowej 95 zanotowano tylko dwie znaczace obnizki, z koniecznos$ci zre-
zygnowano z dekompozycji wptywu oddziatywania krotkookresowych wzro-
stow 1 spadkow akcyzy 1 oplaty paliwowej na hurtowa cene¢ paliwa, zaktadajac
tym samym rowno$¢ parametrow 75, = ¥, -
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Tabela 3.3. Oszacowania parametrow asymetrycznych modeli ECM

Parametry modelu

Rodzaj paliwa

benzyna Pb95 olej napgdowy ON
1 2 3
brent — ara
) ~0,234 ~0,549
[
(-3,193) (-7,136)
. -0,178 ~0,045
@ (-1,818) (-0,548)
N 0,980 0,898
V20 (11,229) (13,090)
- 0,981 0,514
V20 (13,184) (8,146)
Skorygowany R” 0,734 0,736
ara — wp
. -0,328 -0,365
a
(-3,659) (-4,918)
- —0,295 -0,037
@ (-2.878) (-0,457)
+ 0,364 0,475
720 (19,496) (19,268)
_ 0,350 0,409
V0 (23,230) (18,166)
+ 0,051 0,061
£l (2,863) (2,444)
B 0,045 0,034
V2 (2,855) (1,412)
0,408 0,262
730 (8,832) (3,999)
Skorygowany R? 0,925 0,877
wp —Ip
. -0,203 -0,284
o
(-2,395) (-3,675)
_ —0,260 -0,270
a (-2,681) (-3,098)
. 0,621 0,594
720 (12,337) (17,042)
_ 0,321 0,447
720 (8,038) (13,484)
N 0,220 0,194
72 (4,191) (4,402)
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1 2 3
_ 0,293 0,226
72 (5,225) (4,519)

. -0,023 -
V2 (=0,520)
B 0,124 -
V2 (2,878)
. 0,032 -
Va3 (0,721)
_ 0,138 i
V23 (3,455)
Skorygowany R? 0,858 0,868
brent — rp
. -0,162 -0,210
a
(-2,204) (-3,653)
_ -0,180 -0,089
@ (-2,319) (-1,657)
. 0,202 0,215
V20 (6,089) (6,855)
- 0,157 0,102
720 (5,787) (3,647)
N 0,177 0,099
72 (5,325) (2,996)
_ 0,142 0,115
72 (4,659) (3,291)
. -0,011 -
YV (-0,353)
B 0,064 B
V2 (2,200)
Skorygowany R? 0,630 0,566

Uwagi: w nawiasach znajduja si¢ wartosci statystyk 7-Studenta.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Otrzymane rezultaty okazaly si¢ zaskakujace, szczegolnie biorgc pod uwa-
ge oszacowania parametrow korekty bledem uzyskane dla oleju napgdowego na
pierwszym (brent — ara) i drugim (ara — wp) etapie tancucha dystrybucji
oraz w bezposredniej relacji ceny detalicznej z ceng surowca. Wartosci oszaco-
wan spelniajg bowiem warunek | [>| @ |, co nalezatoby interpretowaé jako
szybsza reakcje cen oleju napedowego na impuls spadkowy ze strony ceny surow-
ca. Oznaczaloby to, iz na poszczegdlnych poziomach obrotu towarowego (gtow-
nie na europejskim i krajowym rynku hurtowym) wzrost czynnikéw kosztowych
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wywoluje nizszg presj¢ na podwyzszanie ceny oleju napedowego anizeli ich spa-
dek na obnizanie ceny paliwa, co nie ma ekonomicznego uzasadnienia. Przyczyna
takiego rezultatu moze by¢ niedoskonalo$¢ asymetrycznych modeli korekty bte-
dem, a doktadnie ich specyfikacja, ktora nakazuje przyjac w sposob arbitralny za
warto$¢ progu 7 = 0, zamiast jego zgodnego oszacowania.

W zwigzku z tym, nastepny etap analizy polegal na wykorzystaniu asyme-
trycznych testow kointegracji progowej oraz modeli korekty btedem z kointegra-
cja progowa. Dla obydwu rozwazanych gatunkéw paliw oraz poszczegolnych
etapow procesu kreacji cen testowano hipotezy dotyczace kointegracji progowe;j,
zaktadajac proces TAR lub M-TAR i przyjmujac zerowg warto$¢ progu 7 = 0
lub wykorzystujac jego oszacowanie zgodnie z procedurg Chana (1993). Wyniki
testu kointegracji progowej ¢-max dla poszczegolnych modeli wskazuja, iz na
poziomie istotnosci 0,05 nalezy w wigkszosci przypadkéw odrzuci¢ hipoteze
o braku skointegrowania zmiennych (por. tabela 3.4a i 3.4b). Wyjatek (dla oleju
napedowego) stanowig model TAR (7 =-0,071) dla etapu transmisji ceny su-
rowca w europejska cene hurtows, modele TAR i M-TAR (7 = 0) oraz M-TAR
(7 =0,01) dla etapu transmisji ceny z rynku ARA w krajowa cene hurtowg oraz
model M-TAR (7 = 0,04 ) dla etapu bezpos$redniej transmisji ceny ropy naftowej
w cene¢ detaliczng. Natomiast wykorzystanie testu alternatywnego opartego na
hipotezie p, = p, = 0 prowadzi do jej odrzucenia w przypadku wszystkich modeli
na poziomie istotnosci 0,01, co potwierdza wystgpowanie kointegracji progowej
pomiedzy odpowiednimi zmiennymi.

Na podstawie kryteriow informacyjnych AIC oraz BIC dokonano wyboru
modelu, ktéry najlepiej opisuje dlugookresowy mechanizm dostosowawczy (po-
grubione kolumny w tabelach 3.4a i 3.4b). Nalezy zaznaczy¢, ze dla zadnego
z etapOw transmisji cen wsrod najlepszych nie znalazt si¢ model TAR z warto$cia
progu rowng 0, ktory jest tozsamy z asymetrycznym modelem korekty btedem.

Tabela 3.4a. Wyniki testow kointegracji progowej dla benzyny Pb95

Parametry Schemat dostosowania
Hipotezy
Kryteria informacyjne TAR M-TAR
1 2 3 4 5
brent — ara
T 0 0,099 0 -0,026
0,258 0,286 0,272 -0,190
P (~4,338) (-4.619) (-4.251) (-3,431)
-0,216 0,181 -0,205 -0,413
P2 (-2,674) (-2,441) (-2,768) (—4,245)
9 0,213 0,210 0,223 0,192
! (2,760) (2,732) (2,834) (2,498)
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1 2 3 4 5
0 12,464 13,084 12,634 14,686
Pr=Pa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AIC 490,451 491,541 490,750 494,322
BIC 478,076 479,166 478,375 481,947
ara — wp
T 0 0,017 0 ~0,011
0,400 ~0,370 0,426 0,436
P (-4,407) (-4,382) (-4,838) (-5,963)
0,361 ~0,391 ~0,357 0,281
Pa (-4,209) (-4,223) (-4,127) (-2,480)
_ 18,567 18,522 20,223 20,855
P1=Ps (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AIC 940,502 940,657 939,482 ~940,731
BIC 931,220 931,358 930,201 931,432
wp — rp
T 0 0,022 0 0,019
0,519 0,537 0,486 0,460
P (-6,345) (-6,354) (-6,393) (-6,741)
0,403 0,393 0,435 0,528
P2 (-4,309) (-4,422) (-4,090) (-3,458)
P 0,295 0,294 0,290 0,294
! (3,906) (3,910) (3,843) (3,866)
_ 27,118 27,484 26,588 26,598
Pr=p2 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AIC 834,910 834,117 834,103 835,466
BIC 822,535 821,742 821,728 823,091
brent — rp
T 0 0,039 0 0,010
0,323 0,422 20,259 20,253
P (-4,140) (-2,049) (-3,460) (-2,614)
0,344 0,328 0,420 ~0,370
Pa (-4,489) (-5,617) (-5,288) (-5,585)
P 0,201 0,200 0,213 0,196
! (2,616) (2,608) (2,779) (2,558)
o 17,426 17,522 18,829 18,054
Pr=Pa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AIC 742,952 743,113 743,999 745,283
BIC ~730,577 ~730,738 ~731,624 732,908

Uwagi: warto$ci krytyczne dla testu #-max na poziomie istotnosci 0,05 wynosza: dla modelu

Zrodto: opracowanie wiasne.

TAR z zerowa wartoscia progu —2,11 1 —2,14; z nieznang wartoscia progu —1,85 i —1,90 (odpowied-
nio dla wariantu bez op6znien i z jednym opdznieniem); dla modelu M-TAR z zerowa wartos$cia
progu —2,02 1-2,03; z nieznang wartoscia progu —1,90 1 —1,94 (odpowiednio dla wariantu bez op6z-
nien i z jednym opo6znieniem), por. Enders, Siklos (2001).
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Tabela 3.4b. Wyniki testow kointegracji progowe;j dla oleju napedowego

Parametry Schemat dostosowania
Hipotezy TAR M-TAR
Kryteria informacyjne ”
1 2 3 4 5
brent — ara
T 0 ~0,071 0 0,086
0,354 0,364 0,290 ~0,261
P (-4,952) (-5,574) (-4,424) (-4,643)
-0,175 -0,096 0,256 -0,553
Pa (-2,095) (~1,008) (-2,575) (-2,558)
_ 14,457 16,042 13,103 14,052
Pr=Pa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AIC -510,034 -506,374 ~504,729 512,735
BIC 500,734 497,093 495,448 503,435
ara — wp
T 0 -0,042 0 0,010
0,328 0,189 0,306 0,388
P (-4,615) (-3,483) (-4,634) (-5,065)
0,112 -0,386 0,093 -0,093
Pa (~1,596) (=2,936) (-1,234) (~1,453)
_ 11,923 10,375 11,498 13,881
Pr= P (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AIC 887,835 -887,864 883,694 885,081
BIC 878,536 -878,582 874,413 875,781
wp — 1rp
T 0 0,036 0 0,019
0,464 ~0,399 0,450 0,553
P (-5,467) (-3,861) (-5,317) (-4,701)
0,364 0,436 0,387 0,368
Pa (-3,669) (-5,271) (-3,843) (-4,779)
o~ 21,670 21,349 21,518 22,472
Pr=Pa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AIC 830,646 831,161 825,060 826,576
BIC 821,347 821,861 815,779 817,295
brent — p
T 0 0,053 0 0,040
0,236 0,256 0,169 ~0,016
P (-3311) (-3,930) (-2,685) (-0,137)
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1 2 3 4 5
0,161 0,128 0,239 0,237

Pa (-2,597) (-1,918) (-3.,465) (~4,696)
o 8,854 9,562 9,606 11,038
Pr=Pa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

AIC ~631,534 632,822 ~630,909 ~633,479

BIC ~622,235 623,522 621,628 ~624,198

Uwagi: porownaj uwagi do tabeli 3.4a.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nastepnie, uwzgledniajac wybrane procesy dostosowawcze, dla kazdego
z etapow dystrybucji oszacowano parametry modelu korekty btedem z kointegra-
cja progowa. Dla przyktadu, dla pierwszego etapu tancucha dystrybucji benzyny
bezotowiowej 95 (brent — ara), estymacji poddane zostaly parametry modelu
(2.4), gdzie reszty pochodzace z relacji dlugookresowej (3.1a) podlegajg pro-
gowemu schematowi autoregresyjnemu z przyspieszeniem (procesowi M-TAR)
z oszacowang wartoscig progu rowna 7 = —0,026 . Wyboru optymalnego rozkta-
du op6znien dokonano analogicznie jak w przypadku asymetrycznych modeli ko-
rekty btedem, tj. na podstawie wskazan kryteriow informacyjnych AIC i HQC.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze ze wzgledu na fakt, iz modele te r6znig si¢ tylko po-
stacig mechanizmu dostosowan do dlugookresowej rownowagi, dynamika krot-
kookresowa nie ulegla zmianie (por. tabele 3.3 i 3.5).

Tabela 3.5. Oszacowania parametrow modeli ECM z kointegracja progowa

Rodzaj paliwa
Parametry modelu -
benzyna Pb95 olej napedowy ON
1 2 3
brent — ara
N -0,151 0,295
a (-2,671) (-5,891)
_ —0,406 —-0,581
@ (-3,908) (-2,890)
+ 0,947 0,755
720 (13,446) (12,833)
- 1,034 0,655
720 (15,614) (12,000)
Skorygowany R? 0,756 0,807
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Tab. 3.5 (cd.)
ara — wp
. 0,312 0,197
* (-4,734) (3.853)
. 0,320 ~0,332
a (-2,642) (-2,304)
- 0,363 0,453
720 (20,561) (19,043)
- 0,351 0,417
720 (23,967) (18,292)
R 0,050 0,035
Va1 (2,906) (1,432)
_ 0,045 0,055
721 (2,920) 2,371)
0,407 0275
730 (8,736) 4,121)
Skorygowany R? 0,941 0,913
wp — 1p
N 0,166 0,169
@ (-2,552) (-2,280)
) 0,424 0,340
* (-4,245) (-5,676)
. 0,602 0,597
V20 (12,544) (18.107)
_ 0,332 0,436
720 (8.457) (13,193)
R 0,230 0,164
V21 (4,830) (4,178)
- 0311 0,261
721 (6,063) (5.916)
, 0,002 }
V2 (0,039)
- 0,122 }
Y (2,924)
. 0,040 j
V23 (0,927)
_ 0,133
V2 (3,416) -
Skorygowany R? 0,876 0,873
brent — 1p
. 0,066 0,043
a (-0,879) (-0,586)
. 0,218 0,162
’ (-4,246) (-4.820)




67

1 2 3
. 0,201 0213
720 (6,335) (6,909)
B 0,160 0,114
720 (5,965) (4,289)
. 0,175 0,073
/a1 (5,581) (2,429)
_ 0,150 0,155
721 (5,021) (4,768)
B 0,014 }
) (~0,480)
. 0,061 i
g5 (2,149)
Skorygowany R? 0,786 0,750

Uwagi: w nawiasach znajdujg si¢ wartosci statystyk 7-Studenta.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oszacowania parametrow korekty bledem w sposob statystycznie istot-
ny roznig si¢ od zera, co potwierdza zasadno$¢ wykorzystania modeli korekty
btedem z kointegracja progowa do analizy zaleznosci cenowych na rynku paliw
(por. tabela 3.5). Wyjatek stanowig parametry mierzace szybko$¢ dostosowania
do trajektorii dlugookresowej detalicznych cen obu gatunkow paliw na skutek
spadku ceny ropy naftowej. Dodatkowo, zgodnie z oczekiwaniami, spetniony jest
we wszystkich przypadkach warunek |a” |<| ™ |, co $wiadczy o szybszej reak-
cji cen paliw na impuls wzrostowy. W porownaniu do rezultatow uzyskanych dla
modeli AECM wyzsze sg rowniez warto$ci wspotczynnikow determinaciji R,

Dalsze wnioskowanie o efekcie asymetrii wymagato przeprowadzenia em-
pirycznej weryfikacji hipotez o rownos$ci odpowiednich parametrow korekty bte-
dem oraz parametrow krotkookresowych na poszczegdlnych etapach transmisji
cen za pomocg serii testow Walda (por. tabela 3.6).

Tabela 3.6. Wyniki testow Walda

. Rodzaj paliwa
Hipoteza zerowa -
benzyna Pb95 olej napedowy ON
1 2 3
brent — ara

. 4,548 1,900
a = a (0,035) (0,170)
v 0,809 1,546
720 = 720 (0,370) (0.216)
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Tab. 3.6 (cd.)
1 2 3
ara — wp
e 0,004 0,788
a=a (0,949) (0,376)
.- 0,203 0,958
V20 =720 (0,653) (0,329)
. 0,031 0,294
Y21 =72 (0,861) (0,588)
N S
ZZZ N _2 - 0,732 0,240
Vas = 272 (0,394) (0,625)
s=0 s=0
wp — rp
. 5,974 4239
@ =a (0,016) (0,041)
. 14,466 9,736
V20 =720 (0,000) (0,002)
. _ - 1,300 2,661
Vo =72 (0,256) (0,105)
. 2,973
Vo =72 (0,087) -
. 1,842
V23 =723 (0,177) n
S S
Zzl v Zzl _ 0,226 1,603
Vas = 272 (0,635) (0,208)
s=0 5=0
brent — rp
L 2,816 2,446
@ = (0,095) (0,120)
+ - 0,750 4,516
720 =720 (0,388) (0,035)
. 0,247 2,912
Va1 =7 (0,620) (0,090)
. 2,509
Vo =V» (0,115) -
S S
22: . 2 - 0,053 0,173
Vos = 2725 (0,819) (0,678)
s=0 s=0

Uwagi: w nawiasach podano graniczne poziomy istotnosci (p-values).

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Otrzymane wyniki prowadza do nastgpujacych wnioskow. Na pierwszym
etapie tancucha dystrybucji (brent — ara), pomi¢dzy oszacowaniami parame-
trow korekty btedem a* i a~ wystepujg znaczgce roznice, ktore w szczegdlnosci
w przypadku benzyny bezotowiowej 95 zostaly potwierdzone przez test Walda.
Swiadczy to o réznej szybkosci powrotu do trajektorii rownowagi ceny paliwa
z europejskiego rynku ARA w zalezno$ci od kierunku zmiany ceny ropy naftowe;.
Natomiast krotkookresowa reakcja cen ARA na zmiany ceny ropy naftowej jest
natychmiastowa (zachodzi w biezacym okresie), za$ jej sita nie zalezy od kierunku
zmiany ceny surowca (por. rysunek 3.10). Brak asymetrii krotkookresowej na eu-
ropejskim rynku hurtowym mozna wyjasni¢ rynkowym mechanizmem ustalania
cen paliw, zgodnie z ktérym wahania ceny ropy naftowej prowadza do szybkiego
uksztaltowania si¢ w wyniku dziatania sit podazy i popytu nowej ceny rynkowej
produktu (inaczej krétkookresowej ceny réwnowagi). Rynek ARA nie stwarza
zatem podmiotom handlujacym paliwami mozliwosci prowadzenia polityki ceno-
wej generujacej dodatkowe zyski, gdyz ewentualne proby sprzedazy produktow
po cenie wyzszej od ceny rynkowej skutkowatyby brakiem zbytu.

Dla drugiego etapu dystrybucji, wigzacego cen¢ paliwa notowang na rynku
europejskim z krajowa ceng hurtowg (ara — wp), reakcja na wzrosty i spadki
ceny referencyjnej jest symetryczna, a catkowita transmisja impulsu z rynku ARA
przebiega z miesiecznym opdznieniem (por. rysunek 3.11). Brak asymetrycznych
dostosowan cenowych na krajowym rynku hurtowym mozna uzasadni¢ w naste-
pujacy sposob. Ze wzgledu na dominujacg pozycje rynkowa rafinerii PKN Orlen
oraz petnienie przez nia roli lidera cenowego Grupa LOTOS oraz pozostali drob-
ni uczestnicy rynku musza dostosowywac si¢ do warunkow narzucanych przez
Orlen. Z drugiej za$ strony specyfika rynku hurtowego zmusza polskie rafine-
rie, aby przy ustalaniu cen nie przekracza¢ hurtowych cen europejskich (wyrazo-
nych w zlotych). W przeciwnym bowiem razie optacalny stalby si¢ import paliw
z zagranicy. Wynik ten dowodzi, ze koncerny naftowe nie maja petnej swobody
w podejmowaniu decyzji o cenach swoich produktow. Ceny hurtowe paliw ksztat-
towane sg przez rynek europejski, co oznacza, iz rafinerie krajowe, przygotowu-
jac wlasng oferte, zmuszone sg akceptowaé obowigzujace na tym rynku warunki
cenowe. Konkurencja polega natomiast m.in. na usprawnianiu proceséw techno-
logicznych czy tez organizacji prowadzonej dzialalnosci, gdyz tylko osiggniecie
wickszej efektywnosci pozwala generowac¢ wyzsze marze.

Asymetryczno$¢ transmisji cen pojawia si¢ natomiast w relacji pomigdzy
ceng hurtowa a detaliczng obydwu rozwazanych paliw (wp — rp). Otrzymane
wyniki wskazuja, iz asymetria ta dotyczy zaréwno szybkos$ci dostosowan do dtu-
gookresowej $ciezki rownowagi, jak i sity i czasu trwania reakcji. Detalisci re-
kompensuja wzrost ceny hurtowej silnym wzrostem ceny detalicznej w biezacym
okresie, podczas gdy reakcja na obnizke ceny hurtowej jest nie tylko stabsza
w biezacym okresie, lecz jednoczesnie roztozona w czasie (por. rysunek 3.12).
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Nalezy zauwazy¢, iz praktykom umozliwiajacym stacjom benzynowym uzyska-
nie dodatkowych korzysci finansowych sprzyja przynaleznos¢ paliw do grupy
dobr podstawowych o niskiej elastyczno$ci cenowej popytu.

Asymetryczna transmisja cen ma miejsce rowniez w przypadku bezposred-
niej transmisji ceny ropy naftowej w ceng¢ detaliczna paliwa (brent — rp), z po-
minigciem etapow posrednich. Uzyskane dla obu rozwazanych gatunkow paliw
rezultaty potwierdzajg powszechnie formulowang hipoteze o szybszej reakcji
ceny detalicznej na wzrost ceny surowca niz w przeciwnym przypadku (por.
rysunek 3.13). Dodatkowo dostosowanie ceny detalicznej paliwa do trajektorii
rownowagi w przypadku spadku ceny ropy naftowej okazato si¢ statystycznie
nieistotne (por. tabela 3.5), co dowodzi, ze detali$ci, prowadzac asymetryczna
polityke cenowa, podazaja gldéwnie za wzrostami cen surowca i bardzo stabo
reaguja na ich spadki. Rezultaty potwierdzajace asymetryczne dostosowania,
zardbwno w detalicznym segmencie rynku rafineryjnego, jak i w relacji finalnej
ceny produktu ropopochodnego z ceng surowca, uzyskano m.in. w pracach Bo-
renstein i in. (1997), Johnson (2002), Kaufmann, Laskowski (2005), Reilly, Witt
(1998), Salas (2002).

W kolejnym kroku, wykorzystujac formuty postaci (por. np. Bettendorf i in.
(2003), Borenstein i in. (1997)):

Ly =7
IV =T +yy +a (T = By) + 7 MAX(0,T7) + y, MIN(0,I')") (3.2)
Iy =0T +y, +a (I = 6,)+y MAX(O,T -T )+

+y MIN(O,T, =T + 7, MAX (0,T') ) + y;, MIN(0,T; )

s
lHS+ = lHS+—1 + 72+5 + a+(rs+-1 _ﬂ2)+ Z(VQMAX(O,F;_X _F;—s-l ) + 7/1:-M1N(0’F;—s _F;—s—l ))

s=1

dla kazdego etapu dystrybucji (3.1a)—(3.1d) wyznaczono skumulowane funk-
cje odpowiedzi na réznokierunkowe impulsy, przyjmujac dziesigciomiesieczny
horyzont analizy, a wiec § = 10. Otrzymane rezultaty potwierdzaja powyzsze
wnioski. Symetryczna reakcja na wzrost i spadek wystepuje jedynie dla relacji
pomiedzy europejska i krajowa ceng hurtowa (por. rysunek 3.15), podczas gdy
odpowiedzi na réznokierunkowe impulsy na pozostatych etapach dystrybucji
maja charakter asymetryczny (por. rysunki 3.14, 3.16 i 3.17). Najwi¢ksze roz-
nice mozna zaobserwowac w przypadku skumulowanej reakcji ceny detalicznej
na wzrost i spadek ceny hurtowej po uptywie jednego okresu, ktore dla benzyny
bezotowiowej 95 i oleju napedowego wynosza odpowiednio 0,27 p.p. 10,16 p.p.
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(por. rysunek 3.16). Analiza bezposrednich zwigzkow pomig¢dzy ceng ropy naf-
towej a cenami detalicznymi (brent — rp) obydwu rozwazanych paliw wskazuje
natomiast, ze efekt asymetrii ma charakter dlugotrwaty (nie wygasa po uptywie
10 miesigcy, por. rysunek 3.17).
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Rysunek 3.10a. Krotkookresowa reakcja europejskiej ceny hurtowej Pb95
na zmiang ceny ropy naftowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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O wzrost ceny ARA @ spadek ceny ARA

Rysunek 3.11a. Krotkookresowa reakcja krajowej ceny hurtowej Pb95
na zmiang europejskiej ceny ARA

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.12a. Krotkookresowa reakcja ceny detalicznej Pb95
na zmian¢ krajowej ceny hurtowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.12b. Krotkookresowa reakcja ceny detalicznej ON
na zmiang krajowej ceny hurtowej

Zrédto: opracowanie wiasne.
Za pomocg formut postaci (por. Doornik, Hendry (1994), Hendry (1995)):

MAL =(1-y}) /e (3.3)

MAL = (1=7,) /|, (3.3b)

dla wszystkich rozwazanych etapow procesu kreacji ceny paliwa (3.1a)—(3.1d)
wyznaczono dodatkowo S$redni czasu powrotu na trajektoric réwnowagi
(ang. mean adjustment lag of a complete pass-through, MAL), rozny w zalez-
nosci od tego, czy zmienna znajduje si¢ powyzej (MAL™) czy ponizej (MAL")
poziomu dlugookresowego. Analiza $redniego czasu powrotu na $ciezke dtu-
gookresowej rownowagi prowadzi do wniosku, iz na kazdym etapie ksztal-
towania cen dostosowania polegajace na ich podwyzce trwaja krocej, anizeli
w przeciwnym przypadku (por. tabela 3.7). Wyjatek stanowi transmisja ceny
ARA w krajowa cene hurtowa benzyny bezotowiowej 95, ktéra trwa w obydwu
przypadkach ok. 2 miesigce. Najszybciej do trajektorii rownowagi powracaja
ceny paliw z rynku ARA, gdzie czas pelnej transmisji impulsu nie przekracza
jednego miesigca. Dostosowania cenowe na drugim i trzecim etapie tancucha
dystrybucji po wystapieniu impulsu wzrostowego i spadkowego nie trwajg dtu-
zej niz odpowiednio dwa i trzy miesigce. Natomiast czas pelnej transmisji spad-
ku cen ropy naftowej w cene detaliczng dla benzyny bezotowiowej 95 i oleju
nap¢dowego wynosi odpowiednio 11,85 miesigca i 18,3 miesigca, podczas gdy
wzrostu ceny surowca tylko 3,67 miesigca i 5,47 miesigca. Wynik ten potwier-
dza, ze detali$ci, prowadzac asymetryczna polityke cenowa, reaguja znacznie
szybciej na wzrosty ceny surowca.



74

0,25

0,2 4

0,15 -

0,1 4

0,05 1

t-1 t-2

-0,05

@ wzrost ceny ropy naftowej @ spadek ceny ropy naftowej

Rysunek 3.13a. Krotkookresowa reakcja ceny detalicznej Pb95
na zmiang¢ ceny ropy naftowe;j

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3.13b. Krétkookresowa reakcja ceny detalicznej ON
na zmiane ceny ropy naftowej

Uwagi: w przypadku oleju napedowego (z wyjatkiem I etapu dystrybucji) krotkookresowe
dostosowania nie wykraczajg poza dwa okresy (poczawszy od s = 2, opdznienia okazaly si¢ staty-
stycznie nieistotne).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza reszt modeli ECM z kointegracja progowa jest zadowalajaca (por. ta-
bela 3.8). Rezultaty testow Doornika-Hansena potwierdzaja, ze sktadniki losowe
pochodzg z rozktadow normalnych. Przy standardowo przyjmowanym poziomie
istotnosci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku efektu ARCH.
Co wigcej, zarbwno wyniki testow Durbina-Watsona (autokorelacji pierwszego
rzedu), jak i testow mnoznika Lagrange’a (autokorelacji dwunastego rzgdu) sta-
nowig podstawe do akceptacji modeli. W wigkszosci przypadkow nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji sktadnika losowego (pierwszego
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i dwunastego rzedu) na poziomie 5%. Jedynie w dwoch rownaniach wystepu-
je brak podstaw do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji na poziomie 1%.
Korzystne sa takze rezultaty testow CUSUM (ang. cumulative sum of residuals)
na stabilno$¢ parametréw strukturalnych modeli (por. rysunek 3.18), co potwier-
dza, ze otrzymane wyniki nie sg przypadkowe, a sformutowane wnioski mozna
uzna¢ za konkluzywne. O stabilno$ci zidentyfikowanych relacji moga $wiadczy¢
rowniez wyniki analogicznego badania przeprowadzonego na krotszej probie
(od stycznia 2000 do marca 2011), ktore w efekcie prowadza do podobnych kon-
kluzji (por. Leszkiewicz-Kedzior, Welfe (2014)).

Tabela 3.7. Czas pelnej transmisji impulsu na poszczegolnych etapach dystrybucji (w mies.)

Sredni czas transmisji Rodzaj paliwa
(MAL) benzyna Pb95 olej napedowy ON

brent — ara

MAL" 0,351 0,831

MAL~ 0,084 0,594
ara — wp

MALY 2,042 2,777

MAL 2,028 1,756
wp — 1p

MAL” 2,398 2,385

MAL 1,575 1,659
brent — rp

MAL™" 11,849 18,302

MAL~ 3,665 5,469

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3.8. Analiza wtasnosci stochastycznych modeli ECM z kointegracja progowa

Test normalnosci Test Test Test efekiu
Rownanie | sktadnika losowego | autokorelacji | autokorelacji ARCH (12) Test CUSUM
(Doornika-Hansena) (D-W) LM (12)
1 2 3 4 5 6
brent — ara

Aara™ 1,231 1,799 12,097 7,248 -1,175
(0,540) (0,099) (0,438) (0,841) (0,242)

Aara® 5,408 1,933 20,803 14,701 0,429
ara (0,067) (0,310) (0,053) (0,258) (0,669)
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Tab. 3.8 (cd.)
1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6
ara — wp
2,764 2,214 9,257 20,102 1,811
Awp”®
(0,251) (0,894) (0,681) (0,065) (0,072)
5,062 2,033 15,509 10,690 1,273
AwpV
(0,080) (0,569) (0,215) (0,556) (0,205)
wp — Ip
ArpP? 1,967 1,863 22,509 14,130 -0,696
P (0,374) (0,200) (0,032) (0,292) (0,488)
2,045 1,986 8,418 8,206 -0,837
ArpoN
(0,360) (0,452) (0,752) (0,769) (0,404)
brent — rp
2,172 1,806 18,686 14,310 -1,036
Arp™®
(0,338) (0,101) (0,096) (0,281) (0,302)
0,665 1,724 15,114 13,536 1,785
Arpo¥
(0,717) (0,039) (0,235) (0,331) (0,076)

Uwagi: w nawiasach znajduja si¢ graniczne poziomy istotnosci (p-values).

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 3.14a. Skumulowane funkcje odpowiedzi europejskiej ceny hurtowej Pb95

na jednostkowy impuls ze strony ceny ropy naftowej

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.14b. Skumulowane funkcje odpowiedzi europejskiej ceny hurtowej ON
na jednostkowy impuls ze strony ceny ropy naftowej

Zr6dto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 3.15a. Skumulowane funkcje odpowiedzi krajowej ceny hurtowej Pb95
na jednostkowy impuls ze strony hurtowej ceny ARA

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.15b. Skumulowane funkcje odpowiedzi krajowej ceny hurtowej ON
na jednostkowy impuls ze strony hurtowej ceny ARA

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 3.16a. Skumulowane funkcje odpowiedzi detalicznej ceny Pb95
na jednostkowy impuls ze strony krajowej ceny hurtowej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.16b. Skumulowane funkcje odpowiedzi detalicznej ceny ON
na jednostkowy impuls ze strony krajowej ceny hurtowej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3.17a. Skumulowane funkcje odpowiedzi detalicznej ceny Pb95
na jednostkowy impuls ze strony ceny ropy naftowej

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 3.18. Test CUSUM na stabilnos¢ parametrow modeli ECM
z kointegracja progowa

Uwagi: niebieskie linie oznaczaja 95% przedziaty ufnosci, a linia czerwona

skumulowang sumg reszt.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

3.4. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie polegatlo na empirycznej weryfikacji efektu asy-
metrii w procesie cenotworczym na rynku paliw w Polsce. Zastosowanie pro-
gowych modeli korekty bledem pozwolitlo na dekompozycj¢ mechanizmoéw
transmisji cen na efekty krdtko- i dlugookresowe oraz wyznaczenie §redniego
czasu powrotu na trajektori¢ rownowagi (tj. czasu pelnej transmisji impulsu),
co znacznie wzbogacito wiedze¢ o tych procesach. Z grupy progowych modeli
korekty btedem odpowiedni do analizy opartej na danych dotyczacych rynku
polskiego okazal si¢ model korekty btedem z kointegracja progowa.

Hipotezy dotyczace wystgpowania asymetrycznych dostosowan cenowych
testowane byty dla dwoch gtownych rodzajow paliw (oleju napedowego i ben-
zyny bezotowiowej 95) na poszczegolnych etapach tancucha dystrybucji (euro-
pejskim rynku hurtowym, krajowym rynku hurtowym oraz rynku detalicznym).
Pozwolito to udowodni¢, ze asymetryczno$¢ transmisji cen jest w przypadku
obydwu rozwazanych paliw podobna, natomiast skala tej asymetrii jest odmien-
na na réznych szczeblach obrotu towarowego.
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Otrzymane wyniki dowodzg, iz asymetrycznej transmisji cen mozna spo-
dziewac si¢ juz na pierwszym etapie tancucha dystrybucji (europejskim rynku
hurtowym), wigzacym ceng surowca z ceng paliwa notowanego na europejskim
rynku ARA, przy czym asymetria ta dotyczy jedynie dtugiego okresu. Ze wzgle-
du na specyfike polskiego rynku hurtowego i mozliwos$¢ importu paliw z zagra-
nicy krajowe koncerny naftowe nie wykorzystuja swojej pozycji do osiggnigcia
dodatkowych zyskow i w sposob (prawie) symetryczny nawigzuja do cen re-
ferencyjnych (cen paliw z rynku ARA). Znaczaca asymetria transmisji zmian
cen, zarowno o charakterze dlugo-, jak i krétkookresowym, wystepuje nato-
miast pomigdzy krajowymi cenami hurtowymi a cenami detalicznymi produk-
tow ropopochodnych. Najdtuzszy jest tez na tym etapie czas powrotu na $ciezke
dtugookresowej rownowagi. Ponadto analizie poddano relacj¢ pomiedzy cena
ropy naftowej a cenami finalnymi produktéw gotowych z pominigciem szcze-
bli posrednich. Potwierdzone zostato powszechnie formutowane twierdzenie,
ze reakcja cen detalicznych paliw jest szybsza, gdy nastgpuje wzrost cen surow-
ca niz w przeciwnym przypadku.

Dotychczas nie przeprowadzono podobnych badan dla polskiego rynku pa-
liw. Istniejace analizy dotyczace panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (por.
np. Clerides 2010, Wlazlowski i in. 2009) oraz odrebne analizy krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej (por. np. dla Republiki Czeskiej: Kovaé i in. (2005), dla
Stowacji: Valachy (2002), dla Wegier: Koltay (2012)) r6znia si¢ od niniejsze-
go badania m.in. zakresem proby, czestotliwoscig danych, rozwazanymi szcze-
blami dystrybucji oraz rodzajem zastosowanych modeli ekonometrycznych,
co znacznie utrudnia porownanie sformutowanych wnioskow. Jednakze, porow-
nujac wyniki otrzymane dla bezposredniej relacji ceny ropy naftowej z detalicz-
nymi cenami obu paliw, to w wariancie wykorzystujacym proste asymetryczne
modele korekty btedem sg one zbiezne z rezultatami uzyskanymi w pracy Cle-
rides (2010).

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze analiza asymetrycznych dostoso-
wan cenowych przeprowadzona dla roznych szczebli obrotu towarowego przy
pomocy progowych modeli korekty bledem rzuca nowe §wiatlo na procesy
cenotworcze zachodzace na funkcjonujacym w warunkach niedoskonatej kon-
kurencji rynku paliw kraju — importera ropy naftowe;j.



Z.AKONCZENIE

Sformulowany w monografii cel badawczy dotyczyt procesu kreacji ceny pa-
liwa na polskim rynku rafineryjnym i polegat na analizie dostosowan cenowych
na poszczegolnych etapach tancucha dystrybucji (europejskim rynku hurtowym,
krajowym rynku hurtowym oraz rynku detalicznym), w ktorej dodatkowo we-
ryfikacji poddano hipotezy o asymetrii rozwazanych relacji. Badanie obecnosci
efektu asymetrii w mechanizmie cenotworczym na rynku paliw przeprowadzono
dla dwoch najpopularniejszych rodzajow paliw, a wigc oleju napedowego oraz
benzyny bezotowiowej 95. Wnioskowanie przeprowadzone zostato na podstawie
danych o czgstotliwosci miesigcznej, obejmujgcych okres 13 lat (Iata 2000-2012).

Na podstawie wynikow empirycznych mozna sformutowaé nastepujace
whnioski. Zastosowanie modeli korekty btedem z kointegracja progowa do bada-
nia relacji cenowych na poszczegoélnych etapach tancucha dystrybucji okazato
si¢ uzasadnione, a tym samym potwierdzono, iz dostosowania cenowe na rynku
rafineryjnym w Polsce maja w wigkszos$ci charakter asymetryczny. Nalezy jed-
nocze$nie zaznaczy¢, iz skala zidentyfikowanej asymetrii (jej rodzaj oraz sita)
zaleza od rozwazanego szczebla obrotu towarowego, podczas gdy nie r6znig si¢
znaczaco w zaleznosci od gatunku paliwa bedacego przedmiotem badania.

Otrzymane rezultaty wskazuja, iz asymetryczno$¢ transmisji moze pojawic
si¢ juz na pierwszym etapie procesu kreacji ceny paliwa, a wiec w relacji po-
miedzy $wiatowg ceng ropy naftowej a europejska hurtowa ceng produktu ro-
popochodnego, przy czym asymetria ta zostala formalnie potwierdzona tylko
w przypadku jednego z rozwazanych paliw (benzyny bezotowiowej 95) i doty-
czy jedynie dlugiego okresu, a doktadnie szybkosci powrotu ceny z rynku ARA
na trajektori¢ rownowagi. Wyrazne dostosowania asymetryczne wystepuja nato-
miast pomiedzy krajowymi cenami hurtowymi i cenami detalicznymi, co zostato
wykazane w przypadku obydwu najpopularniejszych gatunkéw paliwa. Nalezy
rowniez podkresli¢, iz asymetria na tym etapie ma dwojaki charakter — z jednej
strony wynika z roznej szybkosci dostosowan do dlugookresowej Sciezki rowno-
wagi, z drugiej za$ z r6znic w sile i czasie trwania dostosowan krotkookresowych.
Symetryczna relacja zostata zidentyfikowana jedynie pomi¢dzy cenami oleju na-
pedowego i benzyny bezotowiowej 95 z europejskiego rynku ARA a krajowymi
cenami hurtowymi, dzigki czemu dowiedziono, iz powszechne przypuszczenia
o prowadzeniu asymetrycznej polityki cenowej przez majace silng pozycje rynko-
wa krajowe koncerny naftowe sg nieuzasadnione.
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Rezultaty potwierdzajg takze asymetrycznos¢ transmisji ceny ropy naftowej
bezposrednio w ceny detaliczne obydwu rozwazanych produktéw rafineryjnych
(z pominigciem szczebli posrednich), co pozwala na pozytywne zweryfikowanie
powszechnie formutowanej hipotezy o szybszej reakcji detalicznych cen paliw na
wzrost cen ropy naftowej niz w przeciwnym przypadku.

Podsumowujac, wyniki zawarte w zaprezentowanej monografii znacznie
poszerzaja dotychczasowg wiedze na temat procesoOw cenotworczych na rynku
paliw w Polsce. Wydaje si¢, ze odczucia konsumentéw odnos$nie asymetrycznego
sposobu ustalania cen znajdujg mocne empiryczne potwierdzenie. Jednak wbrew
temu, co powszechnie si¢ sadzi, odpowiedzialne za t¢ sytuacj¢ nie sa krajowe
rafinerie, lecz lokalne stacje benzynowe.
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