DYNAMICZNE MODELE EKONOMETRYCZNE
X OgolInopolskie Seminarium Naukowe, 4-6 wrzesnia 2007 w Toruniu
Katedra Ekonometrii i Statystyki, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Pawet Mitobedzki
Uniwersytet Gdanski

Orlen czy Lotos? Kto ksztattuje ceny na hurtowym rynku
benzyn silnikowych w Polsce?

1. Wstep

Hurtowy rynek benzyn silnikowych w Polsce jest zdominowany przez
dwoch producentéw: PKN Orlen S.A. oraz grupg Lotos S.A., ktorych laczny
udziat w rynku zblizony jest do 84%. Pozostatych 16% udziatu w rynku przy-
pada na wielu importeréw'. Z uwagi na tatwo$é importu i to, ze zaden z impor-
terow nie dysponuje znaczaca sita rynkowa, rynek benzyn mozna uzna¢ za duo-
polistyczny, a konkurencj¢ na nim — za cenowa. Niemniej w stanowieniu cen —
poza zachowaniem konkurenta — kazdy duopolista musi uwzglednia¢ Swiatowe
ceny benzyny oraz kurs wymiany dolara amerykanskiego na ztotego, na ktorego
wystawiane sa kontrakty importowe.

Celem pracy jest identyfikacja mechanizmu stanowienia cen hurtowych
benzyn silnikowych. Przedmiotem dociekan jest w niej w szczeg6lnosci to, kto-
ry z krajowych producentéw benzyn pelni na ryku role lidera cenowego.

W procesie rozstrzygania powyzszej kwestii pokazuje sig, ze zarowno ceny
hurtowe benzyn silnikowych w Polsce, jak i ceny §wiatowe benzyny oraz kurs
wymiany dolara amerykanskiego na ztotego sa zmiennymi zintegrowanymi w
stopniu pierwszym. Zakltadajac, ze na zintegrowanym rynku Unii Europejskiej
brak jest mozliwosci arbitrazu w zakresie paliw ptynnych (obowiazuje prawo

! Zob. Polski rynek paliw ptynnych. Raport 2005, Polska Izba Paliw Ptynnych, War-
szawa 2007, tab. 8 (sprzedaz benzyn na rynku krajowym przez rafinerie oraz import po-
zarafineryjny w 2005 roku, tys. ton), s. 8 oraz wykresy 37 i 37a (sprzedaz benzyn przez
niezaleznych operatoréw w 2005 roku, m®), s. 32.
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jednej ceny), i ze koszt sprowadzenia benzyn do Polski jest stacjonarny?, za
podstawe identyfikacji mechanizmu stanowienia cen przyjmuje si¢ wektorowy,
trojwymiarowy model korekty btedem (VECM)’. W modelu tym zmiennymi
endogenicznymi sa hurtowe ceny benzyny produkowanej przez Orlen i Lotos
oraz $wiatowa cena benzyny, a zmienng egzogeniczng — kurs wymiany dolara
amerykanskiego na zlotego. W procesie jego budowy i weryfikacji stosuje si¢
procedure Johansena®, a szacuje si¢ go na podstawie dziennych szeregoéw cen
hurtowych benzyny bezotowiowej 95-oktanowej produkowanej przez Orlen i
Lotos, ceny natychmiastowej FOB tej benzyny w Rotterdamie (ARA) oraz kur-
su sprzedazy dolara USA w Narodowym Banku Polskim z okresu 5 styczen
2004-26 styczen 2007°. Do obliczen uzywa si¢ pakietu Microfit 4.0.

Przeprowadzone badanie prowadzi do ogoélnego wniosku, ze ceny krajowe i
cena §wiatowa benzyny bezotowiowej 95-oktanowej wykazuja wspolny wzo-
rzec zmiennosci stochastycznej. Stwierdza si¢ wystgpowanie 2 wektorow koin-
tegrujacych, ktoére wyznaczaja relacje rownowagi dlugookresowej pomigdzy
cenami krajowymi oraz jedna z cen krajowych a cena $wiatowa. Na odchylenia
od pierwszej relacji w krotkim okresie reaguje tylko cena Orlenu; na odchylenia
od drugiej relacji — reaguja ceny obu producentow. Impulsy cenowe przebiegaja
od ceny $wiatowej do cen krajowych oraz od kursu wymiany waluty amerykan-
skiej na ztotego do cen krajowych. Zaleznosci ceny $wiatowej od cen krajo-
wych oraz wzajemnych interakcji cen krajowych nie obserwuje sig. Ceny obu
producentdéw nie sa uwarunkowane ich wtasnymi cenami z przesztosci. Na pod-
stawie powyzszych stwierdzen mozna wnosi¢, ze tylko PKN Orlen S.A. w ak-
tywny sposob ksztaltuje ceny benzyny bezolowiowej 95-oktanowej i jest lide-
rem cenowym na jej krajowym rynku hurtowym. Grupa Lotos S.A. dostosowuje
swoja cen¢ benzyny wytacznie do ceny swiatowej i pod wplywem zmiany kursu
dolara amerykanskiego.

Pozostata czg$¢ pracy zorganizowana jest w 2 oddzielne czg$ci. Pierwsza
poswigcona jest identyfikacji mechanizmu stanowienia hurtowych cen benzyny
w Polsce. Najpierw przedstawia si¢ w niej wlasnosci szeregow czasowych
zmiennych wykorzystanych w badaniu, a nastgpnie wyniki estymacji modelu
VECM oraz wnioskowania w zakresie struktury przyczynowosci cen benzyny
bezotowiowej 95-oktanowej. Catos¢ koncza syntetyczne wnioski.

? Na koszt sprowadzenia benzyny na rynek krajowy procz ceny $wiatowej sktada si¢
m.in. koszt transportu, kurs wymiany dolara USA na ztotego, akcyza oraz optata pali-
wowa.

? Por. Brenner, Kroner (1995).

* Zob. Johansen (1988), (1991).

> Ceny hurtowe benzyny bezolowiowej 95-oktanowej uzyskano z portali interneto-
wych producentéw, ceng natychmiastowa FOB tej benzyny w Rotterdamie (ARA) — z
portalu internetowego U.S. Department of Energy, Energy Information Administration,
a kurs sprzedazy dolara USA — z portalu internetowego NBP.
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2. |dentyfikacja mechanizmu stanowienia hurtowych cen benzyny

Szeregi czasowe zmiennych wykorzystanych w badaniu empirycznym sa
szeregami zintegrowanymi w stopniu pierwszym, o czym zaswiadczaja prob-
kowe wartosci statystyk ADF,,x Leybourne’a oraz KPSS zestawione w tabeli
1°. Z kolei wzrokowa analiza rys. 1, na ktérym przedstawiono ksztattowanie sie
dziennych cen hurtowych benzyny bezotowiowej 95-oktanowej, produkowanej
przez obu producentow, oraz jej ceny natychmiastowej FOB w Rotterdamie su-
geruja, ze wykazuja one wspdlny wzorzec zmiennosci stochastycznej’.

Powyzsze przypuszczenie znajduje wsparcie teoretyczne w braku mozliwo-
$ci arbitrazu na hurtowym rynku benzyn silnikowych. Jesli jest prawdziwe, ce-
ny producentdow na rynku krajowym winny pozostawaé w relacji rownowagi
dhugookresowej, p, =p,, (i=1 dla Orlenu oraz i=2 dla Lotosu), a jedna z
nich w relacji rownowagi dtugookresowej z cena zagraniczna (w Rotterdamie),
P, = D5, +X,, gdzie: p,, — zagraniczna cena benzyny, x, — kurs wymiany dola-
ra amerykanskiego na ztotego (wszystkie zmienne w logarytmach naturalnych).
Wéwczas na mocy twierdzenia Grangera o reprezentacji® ceny benzyny mozna
modelowa¢ za pomocg modelu VECM:

3 s-l 51 2
Ap, = Zzé‘i,jkApjt—k + 7/ikZAxt—k + z¢ilelt—1 +& (1
== =1 I=1
gdzie e, =L, + B.p,, + PinDs + By, + Bax,, W ktorym zachodzi: S, =0,
Bn=1, B,=-1, By=p,=0o0raz B, =0, B, =1, py=-1, B, =-1.

W modelu tym wspotczynniki ¢, charakteryzuja szybkos$¢ dostosowania w
krotkim okresie cen benzyny bezotowiowej 95-oktanowej do ich $ciezek row-
nowagi dtugookresowej, natomiast wspotczynniki 6, , — strukturg przyczyno-
wosci (w rozumieniu Grangera) jej cen. Sytuacja, w ktorej S, <0 (>0) 1 jed-
noczesnie B, =1, B,=-1, B;=p,=0, oznaczalaby dtugotrwate uzyskiwa-
nie przewagi cenowej przez Orlen (Lotos), natomiast ta, w ktorej
Boy = Boy €(—1,0) — ze tylko cze$¢ zmiany realnej ceny $wiatowej jest przeno-

szona w dtugim okresie na ceny krajowe.

6 Zob. Leybourne (1995), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (1992).

" Na lewej osi rzednych odlozono ceny benzyny produkowanej przez PKN Orlen
S.A. (Orlen) i grupe Lotos S.A. (Lotos) (PIn/m’), a na prawej — cene natychmiastowa
FOB tej benzyny w Rotterdamie (Rotterdam) (centy USA/galon).

¥ Zob. Granger (1987).



184 Pawet Mitobedzki

Tabela 1. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego i stacjonarnosci dla zmiennych z
badania cen benzyny, obserwacje dzienne z okresu 4.01.2005-26.01.2007

Zmienna Liczba Test
obser- Procedura Leybourne’a KPSS
wacji ADF; AIC() ADF, AIC(j) | KPSS, | KPSSp [
Orlen 789 -2.4628 | -3798.3 | -1.9146 | -3801.0 | 0.8896 | 0.1963 | 20
A (2) A (2)
Lotos 789 -2.4031 | -3813.5 | -2.3973 | -3814.7 | 0.9070 0.1980 20
A (2) A (2)
Rotterdam | 789 -2.0768 | -2199.4 | -1.2336 | -2199.8 | 2.3214 | 0.2614 | 20
A ) A 1)
Kurs 789 -1.2069 | 1793.6 | 0.9294 1789.1 | 2.5807 | 0.4435 | 20
1 1

Orlen (Lotos, Rotterdam) — hurtowa cena benzyny bezotlowiowej 95-oktanowej produkowanej przez PKN
Orlen S.A. (grupg Lotos S.A., jej cena natychmiastowa FOB w Rotterdamie (ARA); Kurs — kurs sprzeda-
zy dolara USA w NBP; ADF;, ADF, — wartosci statystyk testu ADF dla obserwacji uporzadkowanych
chronologicznie (f) oraz wystgpujacych w porzadku odwroconym (r) z wyrazem wolnym (A) oraz wyra-
zem wolnym i trendem (B); AIC(j) — warto$¢ kryterium informacyjnego Akaike w relacji pomocniczej
testu ADF wraz rzgdem opdznien (j) likwidujacym autokorelacjg; / — parametr obcigcia (truncation lag);
asymptotyczne warto$ci krytyczne dla ADF;: -3,41 dla relacji pomocniczej ze stata i trendem (B), -2,86
dla relacji pomocniczej ze stata (A), -1,95 dla relacji pomocniczej bez elementow deterministycznych
(pozostate przypadki); wartosci krytyczne testu KPSSa: 0,463 (hipoteza o stacjonarnosci wzglgdem sta-
tej), KPSSg: 0,1416 (hipoteza o stacjonarnos$ci wzgledem trendu); wszystkie wartosci krytyczne podane

sg dla poziomu istotno$ci a = 0,05

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Rys. 1. Dzienne ceny benzyny bezotowiowej 95-oktanowej, 4.01.2005-26.01.2007

Zrédio: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Wyniki testow kointegracji hurtowych cen krajowych benzyny bezotowiowej
95-oktanowej (Orlen, Lotos) oraz jej ceny swiatowej (Rotterdam), obserwa-
cje dzienne z okresu 4.01.2005-26.01.2007°

Test
Max wart wlasnej Sladu
Hipoteza | Statystyka Wartosé Hipoteza | Statystyka Wartosé
testowa krytyczna testowa krytyczna
Hy | Ha 5% 10% Hy | Ha 5% 10%

=0 | r=1 65.5771 | 25.5400 | 22.9800 | r=0 | r=1 90.2204 | 42.4000 | 39.1200
<1 | =2 18.6342 | 18.8800 | 16.7400 | r<I | r>2 | 24.6432 | 25.2300 | 22.7600
r<2 | =3 6.0090 | 12.4500 | 10.5000 | r<2 | r>3 25.2300 | 12.4500 | 10.5000

W modelu VAR w relacjach kointegrujacych wystgpuja wyrazy wolne; poza relacjami kointegru-jacymi

nie wystgpuje zmienna czasowa, rzad op6znienia VAR s = 7 wyznaczono stosujac kryte-rium informacyj-
ne Akaike (zob. Liitkepohl (2005), rozdz. 4); zmienne egzogeniczne I(1) uwz-glgdnione w modelu: Kurs

Zrédio: obliczenia wlasne.

Liczbe wektorow kointegrujacych »=2 potwierdzono w oparciu o testy
maksymalnej warto$ci wlasnej oraz $ladu macierzy'®. Wyniki stosownych pro-
cedur testowych zestawiono w tabeli 2.

W celu normalizacji obu relacji rownowagi dlugookresowej ze wzgledu na
ceny benzyn produkowanych przez Orlen i Lotos i dalszego testowania kointe-
grujacych wlasnosci spredow cenowych benzyn modelowanie strukturalne roz-
poczeto od nalozenia na wektory kointegrujace B’ =[B,, B, ... Bl
(i=1,2), zawierajace wspOlczynniki stojace przy cenach benzyn bezotowio-
wych 95-oktanowych oraz kursie wymiany dolara amerykanskiego na ztotego,
nastgpujacych restrykcji: g, =1, p,=0, B, =0, p,,=1. Otrzymano
oszacowania relacji rownowagi dlugookresowej zestawione w tabeli 3.

Nastepnie stosujac test ilorazu wiarygodnos$ci zweryfikowano oddzielnie 3
hipotezy o kointegrujacych wlasnosciach spredow cenowych benzyn, wynikaja-
cych z zatozenia braku arbitrazu: (H;) o obowiazywaniu prawa jednej ceny w
uktadzie Orlen-Lotos, (H,) o obowigzywaniu prawa jednej ceny w ukladzie Lo-
tos (Orlen)-Rotterdam oraz (Hz) o obowiazywaniu prawa jednej w uktadzie Or-
len-Lotos-Rotterdam. Nakladano w tym celu odpowiednio nastgpujace dodat-

kowe restrykcje: (H)) B,=0, B,=-1, B,=0, (Hy) B, =0, B,=-1,
By=0 (Hy) B,=0, B,=-1, B,=0, By=0, fyy=-1, B,,=0. Z uwagi
na to, ze warto$ci probkowe stosownych statystyk testowych o rozktadzie y° z

odpowiednio 3, 3 oraz 6 stopniami swobody wyniosty 1.3279, 17.6384 oraz
20.9979, przy zwyczajowym 5% poziomie istotno$ci nie znaleziono podstaw do

’ W badaniu empirycznym oryginalny szereg czasowy ceny benzyny w Rotterdamie
przeksztatlcono w taki sposob, aby jednostka wycenianag w dolarach USA byt zamiast
galona jej m’. W tym celu ceng wyrazona w centach za galon przemnozono przez stata
rowng 2.641721.

12 Zob. np. Johansen (1988), (1991).



186 Pawet Mitobedzki

odrzucenia hipotezy o obowigzywaniu prawa jednej ceny tylko w pierwszym
przypadku. W zwiazku z powyzszym weryfikacji poddano stabsza wersje hipo-
tezy H; o obowiazywaniu prawa jednej ceny na krajowym rynku hurtowym
benzyny oraz dlugookresowym oddziatywaniu na ceny krajowe realnej ceny
$wiatowej (nalozono dodatkowe restrykcje: f,=0, pf,=-1, B,=0,

By, = B, ). Probkowa warto$¢ statystyki testowej o rozkladzie y* z 4 stopniami
swobody rowna 5.1905 nie data podstaw do jej odrzucenia. Z uwagi na to, ze
,@3 = /?24 =-0.3174€(-1,0) oraz S(ﬁ23) = 5(@4) = 0.0495, stwierdzono, iz

tylko czgs¢ zmiany realnej ceny $wiatowej jest przenoszona w dlugim okresie
na ceny krajowe.

Tabela 3. Oceny wektorow kointegrujacych uzyskane MNW z restrykcjami jedno-
znacznie identyfikujacymi

Zmienna B, B

const -0.0595 -6.0953
(0.0734) (0.4136)

§22 1 0.0
() )

P2 -0.9924 1
(0.0087) (-)

P3 0.0 -0.2895
(-) (0.0514)

X 0.0008 -0.1370
(0.0060) (0.1244)

Asymptotyczne bledy standardowe szacunku w nawiasach pod ocenami parametréw struk-turalnych

Zrédio: obliczenia wlasne.

Analize zaleznosci miedzy cenami benzyny bezotowiowej 95-oktanowej w
uktadzie Orlen-Lotos-Rotterdam konczy estymacja wektorowego modelu ko-
rekty btedem z wektorami kointegrujacymi uzyskanymi dla ostatniego z rozpa-
trywanych przypadkéw obowiazywania prawa jednej ceny. Jej rezultaty przed-
stawiono w tabeli 4. Z danych zestawionych w tej tabeli wynikaja nastgpujace
wnioski odnoszace si¢ do oddziatywan krotkookresowych: (a) w uktadzie cen
benzyny bezolowiowej 95-oktanowej Orlen-Lotos-Rotterdam nie stwierdza si¢
przyczynowosci w rozumieniu Grangera oraz oddziatywania zmian historycz-
nych temp wzrostu cen benzyny produkowanej przez Orlen i Lotos na ich bie-
zace tempa wzrostu (zob. tabela 4, probkowe oceny statystyk W1-W2); (b) im-
pulsy cenowe przebiegaja od ceny w Rotterdamie do cen krajowych oraz od
kursu wymiany dolara amerykanskiego na ztotego do cen krajowych (zob.
probkowe oceny statystyk W3-W4); (c) cena benzyny w Rotterdamie jest mar-
tyngatem (zob. probkowe oceny statystyk W6 oraz ARCH(1) i ARCH (5)); (d)
spred cenowy na rynku krajowym relatywnie silnie oddzialywa na ceng benzy-
ny bezolowiowe] 95-oktanowej produkowanej przez PKN Orlen S.A.; nie
stwierdza si¢ jego oddzialywania na ceng tej benzyny produkowanej przez gru-
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pe Lotos S.A. (na przyrost roznicy temp wzrostu krajowych cen hurtowych o
jeden punkt procentowy w okresie ¢ Orlen reaguje spadkiem ceny produkowa-
nej przez siebie benzyny w okresie nastgpnym o 0,32 punktu procentowego;
zob. probkowe oceny parametréw ¢y)); (¢) Lotos silniej od Orlenu reaguje na
odchylenia wiasnej ceny hurtowej benzyny od jej ceny rownowagi dlugookre-
sowej, wyznaczanej przez urealniong kursem wymiany dolara USA na zlotego
ceng Swiatowa (zwigkszenie tego odchylenia o jeden punkt procentowy powy-
zej (ponizej) relacji rownowagi dtugookresowej powoduje spadek (wzrost) jego
ceny hurtowej o 0,033 punktu procentowego; w przypadku Orlenu spadek
(wzrost) ten jest o 25% mniejszy; zob. probkowe oceny parametrow ;).

Tabela 4. Oszacowania réwnan modelu (1)

Zmienna Roéwnanie
(statystyka) Apy Apy Aps;
€11 -0.3201 0.0952 0.3816
(0.0881) (0.0821) (0.2912)
€11 -0.0246 -0.0329 0.0299
(0.0092) (0.0086) (0.0304)
R? 0.4466 0.5295 0.0363
LM(1) 0.9713 1.0433 0.1775
LM(5) 7.0051 6.4052 9.0660
ARCH(1) 0.1272 0.5475 10.1264
ARCH(5) 0.5184 1.2922 17.5958
W1 8.5691 5.9289 -
W2 9.6580 10.7133 -
W3 447.1759 682.3345 -
W4 47.2602 60.8051 -
W5 10.8710 2.3526 -
W6 - - 29.1625
eir1 = PirPa €x = p2r-5.7123-0.3174(psx,); bledy standardowe szacunku parametréw strukturalnych w
nawiasach pod ich ocenami; statystyki: LM(k) — LM Godfrey’a dla rzedu autokorelacji k&, ARCH(s) — LM
Engle-Bollersleva dla efektow typu ARCH rzedu s; Walda dla ograniczen: Wj: 6= 62= ... = js.1= 0;
Wai =12 = ... = Vi1 = 0; W5: @11 = @; W6: i =Yer= 0= 0 (i,j=1,2,3; k=1,...,5-1; [ = 1,2); oceny
statystyk W1-W6 podane gruba czcionka — istotno$¢ na poziomie istotnosci 5%

Zrédio: obliczenia wlasne.

3. Zakonczenie

Empiryczna analiza mechanizmu stanowienia hurtowych cen benzyn silni-
kowych w Polsce na przyktadzie benzyny bezolowiowej 95-oktanowej wykaza-
la, ze impulsy cenowe przebiegaja od ceny §wiatowej tej benzyny i kursu wy-
miany dolara amerykanskiego na ztotego do cen krajowych. Nie stwierdzono
zaleznosci ceny §wiatowej od cen krajowych oraz wzajemnych interakcji cen
krajowych. Z uwagi na to, ze na odchylenia od relacji réwnowagi dlugookreso-
wej na rynku krajowym zmiang swojej ceny w krotkim okresie reaguje tylko
Orlen, to on moze by¢ uznany za lidera cenowego na tym rynku.
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