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CHANGES IN THE PRICING MECHANISM
IN THE EUROPEAN NATURAL GAS MARKET

Abstract

The pricing mechanism on the European gas market is an interesting issue, mainly
due to the changes on the international gas markets. Although the appearance on the
market of LNG is the most significant factor affecting the raw material price, we cannot
forget about the others: indexation to oil prices, long-term contracts, dominance of
Russian gas in the eastern part of the continent, development of infrastructure
(interconnectors), and gas storage. Although natural gas does not constitute the single
most important source of energy, its role and importance for certain sectors of the
economy, consumers (heating) and energy sector is very important. The presentation of
the changes in the mechanism of gas pricing in Europe is the main objective of the
article. Factors influencing these changes (inter alia the LNG policy of Gazprom) are
presented in the second part of the study. While the first part will be limited to indicating
the most important elements of the price formation mechanism in long-term contracts
and hubs on the European market.
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Wstep

Problematyka ustalania cen na europejskim rynku gazu jest tematem
interesujacym gltéwnie ze wzgledu na zmiany, jakie obecnie zachodza na
miedzynarodowych rynkach gazu. Chociaz gaz LNG jest najbardziej zna-
czacym czynnikiem wplywajacym obecnie na ceng surowca, to nie mozna
zapomina¢ o pozostalych: indeksacji do cen ropy naftowej, kontraktach
dhugoterminowych, dominacji rosyjskiego gazu we wschodniej czgsci
kontynentu, rozbudowie infrastruktury (interkonektory), magazynowaniu
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surowca. Powyzsze kwestie sqg wazne nie tylko dla inwestorow, przedsig-
biorcow, menedzerow ryzyka czy wiascicieli aktywow; na najwyzszym
szczeblu uprawiania polityki w gre wchodzi réwniez bezpieczenstwo
energetyczne. Wprawdzie gaz ziemny w zdecydowanej wigkszosci euro-
pejskich panstw nie stanowi najwazniejszego zrodta pozyskiwania energii,
jednak jego rola i znaczenie dla pewnych sektorow gospodarki, klientow
indywidualnych (ogrzewanie) czy energetyki (w przysztosci takze zrodto
uzupehiajace przy OZE) jest i zapewne bedzie istotna. Na podstawowym
poziomie analizy istnieja dwa czynniki, ktore maja decydujacy wptyw na
dynamike ustalania ceny surowca na rynku. Po pierwsze, chodzi o grupo-
wanie zrodet zaopatrzenia z podobnymi regutami ustalania cen. Po drugie,
skupienie si¢ na takich zrédlach, ktore sa na tyle dynamiczne, ze daja
szans¢ na rynkowe ustalanie ceny. Jednak w pierwszym przypadku sytua-
cja nie wyglada najlepiej, poniewaz na rynku europejskim dominuja kon-
trakty dlugoterminowe, ze specyficznym mechanizmem ustalania ceny.
Natomiast drugi element analizy rowniez nie daje szerokiego pola do
zmian, poniewaz tylko niewielka ilo$¢ podazy ma mozliwos¢ elastycznego
reagowania na zmiany cen rynkowych.

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie zmian zachodza-
cych w mechanizmie ustalania cen gazu w Europie. Czynniki wptywaja-
ce na te zmiany (m.in. LNG, polityka Gazpromu) ukazane zostaty
w drugiej czesci opracowania. Natomiast czg$¢ pierwsza ogranicza si¢
do wskazania najwazniejszych elementow mechanizmu ksztattowania
sie cen w kontraktach dtugoterminowych oraz hubach na rynku europej-
skim. Przy powstawaniu artykutu autor korzystat z dostepnej literatury
specjalistycznej na temat mechanizmu cenotwoérczego (czasopisma bran-
zowe, artykuty prasowe, opracowania naukowe) oraz z witryn interne-
towych specjalistycznych portali branzowych (instytucji publicznych,
gietd, organizacji migdzynarodowych). Z racji ograniczonego miejsca
przedstawione zostana tylko najwazniejsze aspekty tematu, czg$¢ czyn-
nikow pominigto lub tylko zasygnalizowano (ustawodawstwo na pozio-
mie wspolnotowym, problematyka potaczen migdzysystemowych).

Mechanizm cenotworczy na rynku gazu
(kontrakty oraz huby gazowe)

Zrozumienie dynamiki ksztattowania si¢ cen na europejskim rynku
gazu wymaga wyjscia poza standardowy schemat polegajacy na grze po-
pytu i podazy. W modelowym rozwiazaniu nalezaloby bra¢ pod uwagg:
charakterystyke, wydajno$¢ i koszty eksploatacji pdl gazowych, kontrakty
(umowy), infrastrukture importowa, problemy przesytu surowca i jego
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magazynowania oraz strukturg¢ popytu (wielkos$¢ rynku, charakter odbior-
cow gazu, reguty prawne). Taki model wymaga duzej liczby danych i jego
opracowanie jest do$¢ skomplikowane. Ponadto sprawdza si¢ na rynkach,
gdzie gldownym determinantem ceny sa koszty surowca, a wigc jego wy-
dobycie (Abrell, Weight 2016: 5). Istotna cecha wyrdzniajaca europejski
rynek gazu jest dominacja kontraktow dtugoterminowych. Chociaz sytua-
cja jest dynamiczna, to jednak nadal rynkowe mechanizmy cenotwoércze
oraz elastyczno$¢ wyboru dostawcow jest znaczaco ograniczona. Jest to
spowodowane wieloma czynnikami, z ktoérych najwazniejszy jest brak
alternatyw w zakresie dostawcow surowca oraz brak infrastruktury tacza-
cej systemy gazowe poszczegolnych panstw europejskich. Dopiero poja-
wienie si¢ nowych graczy na rynku (LNG) wraz z dziataniami Komisji
Europejskiej (promowanie i dofinansowanie projektow infrastruktural-
nych) przyczynia si¢ do ewolucji rynku w kierunku wigkszej elastycznosci
i ksztattowania sie cen w sposob bardziej przejrzysty. Tak wigc tradycyjne
podejscie, w ktdérym analizuje si¢ rynkowa gre popytu i podazy, nadaje si¢
do opisu rynkow dobrze izolowanych (brytyjski, amerykanski), na ktérych
funkcjonuje wiele podmiotow. Tymczasem w Europie (kontynentalnej)
wida¢ problemy zwiazane z istnieniem fizycznej infrastruktury, a w zasa-
dzie brakiem tzw. polaczen migdzysystemowych (ang. interconnectors)
oraz funkcjonowaniem tzw. centrow obrotu gazem (ang. gas hubs) (Glo-
bal LNG 2013; World LNG 2014).

Kluczowe znaczenie dla mechanizmu cenotworczego maja zrodta
dostaw surowca na rynek europejski oraz regulacje kontraktowe. Warto
zauwazy¢, ze wigkszo$¢ dostaw opiera si¢ na kontraktach dtugotermi-
nowych zawieranych migdzy zainteresowanymi stronami poza rynkiem
gietdowym (ang. over the counter, tzw. rynek OTC), z klauzulami za-
braniajacymi reeksportu. Ponadto, nie wszystkie panstwa europejskie
maja zdywersyfikowane zrodla dostaw, stad mozliwa jest dominacja
jednego dostawcy na poszczegolnych rynkach. Natomiast brak potaczen
miedzysystemowych, zwtaszcza w Europie Srodkowo-Wschodniej, mo-
ze w przysztosci utrudnia¢ budowe¢ wspolnego rynku, powstawanie hu-
boéw gazowych czy reagowanie w sytuacjach kryzysowych.

Przedstawione w pracy zestawienie zroédel zaopatrzenia w gaz na kon-
tynencie europejskim ma charakter pogladowy i nie wskazuje na funkcjo-
nowanie takich samych zasad w poszczegdlnych panstwach. Najwigkszym
dostawca gazu do Europy jest Federacja Rosyjska, gaz z kierunku rosyj-
skiego w 2014 r. to ponad 1/3 importu surowca panstw europejskich (ok.
150 mid m® (BP Review 2015: 28) — wykres 1. Dostawy gazu z Rosji
odbywaja si¢ gtéwnie w ramach kontraktow dlugoterminowych, mecha-
nizm cenotworczy oparty jest na klauzuli indeksacji ceny gazu do ropy
naftowej, dodatkowo wystgpuje klauzula take or pay. Jednak pod wply-
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wem zmian na europejskim rynku gazu Rosjanie zmieniaja czgs¢ regut.
W marcu 2016 r. Gazprom Export sprzedal pierwsza partie¢ gazu na aukcji,
a w porozumieniu z Polska w 2012 r. Gazprom zgodzit si¢ na powiazanie
ceny gazu z cenami surowca na rynkach europejskich. Warto zaznaczy¢, ze
cena bazowa jest rozna dla poszczegdlnych panstw i ustala si¢ ja w ramach
negocjacji z Gazpromem (chociaz w tej sprawie Komisja Europejska pro-
wadzi postgpowanie antymonopolowe wobec Gazpromu w zwiazku z nad-
uzywaniem pozycji monopolistycznej wobec o$miu panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Gaz z kierunku norweskiego stanowi wigcej niz 1/4
surowca importowanego przez panstwa europejskie (ok. 100 mld m°
w2014 r.). Czg$¢ dostaw surowca oparta jest na kontraktach dtugotermi-
nowych (zasady podobne jak w przypadku gazu rosyjskiego), natomiast
cze$¢ zwiazana jest z zaspokajaniem wahan biezacego popytu i opiera si¢
na sygnatach cenowych z rynku spot. Z kierunku afrykanskiego pochodzi-
o w 2014 r. ok. 15 mld m® gazu (dostawy gazociagami do Wioch i Hisz-
panii). Sa to kontrakty dlugoterminowe, wprawdzie podobne do umow
z Gazpromem, jednak z wigksza elastyczno$cia ustalania ceny (indekso-
wanej do cen wyroboéw naftowych). Ponadto, w takich panstwach jak Ho-
landia czy Wielka Brytania, dos¢ duze znaczenie przy zaspokajaniu zapo-
trzebowania ma krajowe wydobycie. Istotne znaczenie dla kilku panstw
UE ma réwniez gaz LNG. W 2014 r. panstwa europejskie sprowadzity ok.
50 mld m? tego gazu, gtownie z Kataru i Algierii. Na rynku LNG wystepu-
ja kontrakty dtugoterminowe z indeksacja ceny do produktéw naftowych
(panstwa potudniowej Europy) oraz dostawy oparte na rynku spot (Quar-
terly report 2015: 7-10).
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Wykres 1. Najwigksi dostawcy gazu do panstw europejskich
(dane za 2014 r., w mid m°®)

* Azerbejdzan i Iran dostarczaja gaz tylko do Turcji.
Zrodto: BP Review 2015.
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Drugim kluczowym, obok dywersyfikacji dostaw, elementem ksztat-
towania si¢ podazy na rynku europejskim jest pojemno$¢ magazynow
gazu (ang. gas storage capacity) — wykres 2. Problem magazynéw gazu
nie moze by¢ ignorowany; chociaz nie stanowi on podstawowego ele-
mentu ksztaltowania si¢ cen, jednak odgrywa zasadnicza role w reago-
waniu kryzysowym (The role... 2014: 15-18). Mechanizmy reagowania
kryzysowego w zakresie gazu ziemnego sa szczegdlnie wazne w przy-
padku wystapienia nadzwyczajnych wydarzen zaktocajacych prawidto-
we funkcjonowanie rynku. Chodzi zardwno o gwattowny wzrost zapo-
trzebowania na surowiec, jak i niespodziewane przerwanie dostaw (im-
portowanego) gazu. Takie sytuacje moga wystepowaé w czasie spadkow
temperatury otoczenia (utrzymujaca si¢ mrozna zima), kiedy wzrasta
zapotrzebowanie na gaz niezbedny do ogrzewania obiektow mieszkal-
nych, lub do produkcji energii elektrycznej, jesli jest ona wykorzystywa-
na do ogrzewania, ale takze w czasie wysokich temperatur, kiedy zwigk-
sza si¢ pobor energii elektrycznej (klimatyzacja) produkowanej z gazu
ziemnego. Jednak wspomniane sezonowe wahania zapotrzebowania
moga by¢ przewidziane i nie powinny by¢ traktowane jako sytuacje kry-
zysowe. Srodki reagowania kryzysowego uruchamia si¢ raczej w wy-
padku wystapienia zaktécen w dostawach surowca (Sikora 2016).
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Wykres 2. Pafistwa europejskie posiadajace magazyny gazu
o najwiekszej pojemnosci (dane za 2016 r., w mld m®)

Zrodto: Gas Storage 2016.

Podaz gazu na rynku moze mie¢ charakter elastyczny lub nieela-
styczny. Elastyczno$¢ dostaw oznacza sytuacjg, w ktorej ilo$¢ dostarcza-
nego gazu reaguje na ceng; im jest ona wyzsza, tym mniej optacalny jest
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import, wraz ze spadkiem ceny zwigksza si¢ optacalnos¢ zakupu (impor-
tu). Ponadto w przypadku gazu nalezy bra¢ pod uwagg ceny z hubdw
oraz ewentualny surowiec dostgpny w magazynach. Jednak wigkszo$¢é
dostaw gazu na rynek europejski ma charakter nieelastyczny, tzn. wiel-
kos¢ dostaw nie jest wrazliwa na zmiany cen surowca w hubach. Cecha ta
ma kluczowe znaczenie i znacznie upraszcza zrozumienie mechanizmu
ustalania cen w hubach gazowych. Nieelastyczna podaz gazu w Europie
mozna podzieli¢ na trzy rodzaje (A framework... 2013). Pierwszy rodzaj
to dtugoterminowe kontrakty na dostawy gazu z klauzula take or pay
oraz koniecznoscia odbioru zakontraktowanej ilosci gazu (ACQ — Annu-
al Contract Quantity, z regulty 80-90% rocznej wielkoSci kontraktu),
niezaleznie od tego, czy gaz jest faktycznie pobierany. Drugi rodzaj sta-
nowia sztywne kontrakty na dostawy LNG. Dotyczy to w szczegolnosci
panstw Europy Potudniowej, gdzie klauzule kontraktowe zabraniaja
przekierowywania dostaw surowca. Natomiast trzeci rodzaj stanowi
produkcja gazu w panstwach europejskich. W zdecydowanej wigkszosci
(poza Norwegia i Wielka Brytania) wydobycie jest niewielkie i niewraz-
liwe na ceny. Wspomniane rodzaje podazy nie maja wigkszego znacze-
nia na ksztaltowanie si¢ cen w hubach gazowych, znacznie wazniejsze sa
natomiast wielkosci elastycznej podazy.

Tabela 1. Elastyczna podaz gazu w Europie i jej wplyw
na mechanizmy cenotwércze w hubach gazowych

Elastyczne transze podazy Wplyw na mechanizm cenotworczy w hubach

Elastyczne iloéci surowca Posiadajacy takie kontrakty beda optymalizowaé
(swing) w kontraktach na ilo$¢ nadwyzkowego (swing) surowca w zaleznoSci
dostawy gazociagami od relacji ceny kontraktowej do ceny w hubach.

llos¢ gazu w kontrakcie dlugoterminowym bedzie
minimalizowana z wolumenu TOP (Take or Pay) do
rocznej ACQ (gdy cena kontraktowa jest wyzsza od
ceny w hubach). W drugim przypadku ilo$¢ gazu
w kontrakcie dtugoterminowym begdzie maksymali-
zowana z wolumenu rocznej ACQ do TOP (gdy
cena kontraktowa jest nizsza od ceny w hubach).
Niezakontraktowany handel Dotyczy w zasadzie tylko surowca z Rosji i Norwe-
surowcem gazociagami gii. Gaz norweski jest wyceniany w okolicy ceny
spot z okreslonym wyraznie docelowym wydoby-
ciem rocznym. Natomiast, jesli Rosjanie mieliby sig
zdecydowaé na dodatkowe dostawy (niezakontrak-
towanego) surowca, jego cena bytaby prawdopo-
dobnie wyzsza od ceny w hubach.

Dostawy LNG z rynku spot Kontrakty na dostawy LNG do Europy begda bazo-
wac¢ na cenach z globalnego rynku spot. Mozna si¢
jednak spodziewal wyzszych cen takiego gazu
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w europejskich hubach ze wzgledu na koszty trans-
akcyjne, koszty transportu oraz ryzyko transakcyjne.
Ponadto zwiekszona ilo$¢ tadunkéw LNG w Euro-
pie moze mie¢ miejsce, jesli europejskie ceny beda
wyzsze niz ceny $wiatowe. Wyjatkiem moze by¢
polityka Kataru, ktory zwigksza zainteresowanie
rynkiem LNG w Europie Pdtnocnej, aby nie uzalez-
ni¢ si¢ od rynku azjatyckiego (tutaj mozna oczeki-
waé nizszych cen surowca).

Magazyny gazu Pojemno$¢ magazynéw gazu zapewnia wigksza
elastyczno$§¢ w dostarczaniu surowca na rynek
w okresach zwigkszonego zapotrzebowania (np.
mrozna zima). Skorzystanie z tej opcji bgdzie uwa-
runkowane kosztem alternatywnym w postaci bieza-
cych cen gazu na rynku. Stad magazynowany sur0-
wiec moze tylko zmniejszy¢ sezonowe wahania cen
na rynku, ale nie bgdzie podstawowym czynnikiem
wplywajacym na ustalanie ceny w hubach.

Zrodto: A framework... 2013.

Ceny surowca w hubach gazowych powinny ksztaltowaé sie pod-
czas rynkowej gry popytu i podazy. Nie jest to mozliwe w przypadku
wspomnianych wczesniej wielkosci nieelastycznej podazy. Natomiast
wymienione w tabeli 1 elementy zwigzane z elastycznymi dostawami na
rynek europejski nie stanowia obecnie znaczacej wielkosci surowca (ok.
10%). Ponadto nalezy pamigta¢ o nieelastycznym popycie na gaz ziemny
w Europie, z roku na rok ilo$¢ konsumowanego surowca zmienia si¢
bowiem nieznacznie (o kilka procent). Jednak w miar¢ uptywu czasu
ilo$¢ surowca dostarczana na rynek europejski poza nieelastycznymi
dlugoterminowymi kontraktami bedzie si¢ zwigkszaé. Infrastruktura,
ktora jest obecnie rozwijana w Europie (terminale LNG, potaczenia mig-
dzysystemowe), powinna przyspieszy¢ ten proces. Nie ulega watpliwo-
$ci, ze wigksza konkurencja na rynku dostawcow gazu (gltéwnie LNG)
roéwniez przyczyni si¢ do bardziej rynkowej wyceny surowca, ktdéra ma
miejsce w hubach (Petrovich 2013).

Rola i znaczenie europejskich hubéw gazowych stale ro$nie, naj-
wigksze znaczenie ma brytyjski National Balance Point (NBP), uwazany
roOwniez za najbardziej ,,plynny” punkt, tzn. taki, w ktorym obowiazuja
mechanizmy zblizone do rynkowych. Pozostale huby gazowe znajdujace
si¢ w Europie kontynentalnej, z najwigkszym Title Transfer Facility
(Holandia), oraz w Niemczech, Austrii, Hiszpanii, Francji oraz we Wto-
szech, zwigkszaja wolumen obrotow surowcem w tempie kilkudziesigciu
procent rocznie. Jednak nadal ok. 90% wielkosci kontraktow gazowych
indeksowanych jest do cen ropy naftowej (najczesciej w dlugotermino-
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wych kontraktach). Nalezy pamigtac, ze mechanizm ten (dlugotermino-
wy kontrakt w potaczeniu z indeksowaniem cen surowca do ropy i klau-
zula TOP) w znacznym stopniu niweluje ryzyko dla nabywcy i dostaw-
cy. Z jednej strony daje pewno$¢ dostaw surowca, z drugiej pozwala na
znaczace inwestycje w poszukiwania, wydobycie i budowe infrastruktu-
ry przesylowej. Ten rodzaj uméw ewoluowat w ostatnich latach, jednak
nikt nie znalazt dla niego znaczacej alternatywy, az do powstania hubow
gazowych i rynku spot. W perspektywie kilkunastu lat formuta cenowa
gazu bazujaca na cenie ropy naftowej prawdopodobnie zniknie, a role
punktow odniesienia dla kontraktow dlugoterminowych bgda pehié
zapewne huby gazowe (Melling 2010: 29-39). Mozna to zaobserwowac
na rynkach plynnych, gdzie cena ropy naftowej nie wystgpuje jako ben-
chmark dla cen gazu, natomiast wycena surowca odbywa si¢ podczas gry
rynkowej (amerykanski Henry Hub czy brytyjski NBP).

Prognozowane rewolucyjne zmiany na rynku zapewne spowoduja
zmiany w modelu biznesowym w sektorze gazu ziemnego oraz przewar-
tosciowania w tancuchach dostaw gazu (ang. gas supply chain). Specy-
ficzny charakter tancucha dostaw gazu zdeterminowany jest przez trzy
etapy: upstream, midstream i downstream. W praktycznych aspektach
przedstawiaja one bezpieczenstwo dostaw, bezpieczenstwo transportu
(tranzytu) i bezpieczenstwo zapotrzebowania (zaspokojenia popytu).
Analiza tancucha dostaw umozliwia zrozumienie intereséw wszystkich
zaangazowanych aktoréw i specyfiki interakcji migdzy nimi — chodzi
przeciez o proces rozpoczynajacy si¢ pozyskaniem gazu z odwiertu,
a konczacy si¢ dostarczeniem go ostatecznym odbiorcom (Bradshaw,
Bridge 2014). Ponadnarodowy charakter tancucha ma decydujacy wptyw
na bezpieczenstwo energetyczne panstw, chociaz nalezy zauwazy¢, ze
istotne znaczenie maja réwniez dziatania instytucji panstwowych na
ostatnim etapie tancucha (tzw. trzeci pakiet energetyczny UE, dzialania
regulatorow narodowych).

Dostrzegalne staja si¢ réwniez rozne problemy, ktore maja wpltyw
na bezpieczenstwo gazowe w skali globalnej i narodowej. W skali glo-
balnej w ramach upstream problemy dotycza wielkosci rezerw, dostgp-
nych technologii oraz ilosci srodkéw na inwestycje w celu zaspokojenia
globalnego popytu. Dla panstw importujacych gaz zasadnicze znaczenie
w ramach midstream ma zapewnienie pewnosci dostaw, a jesli pojawia
si¢ mozliwos¢ ich dywersyfikacji, liczy si¢ rowniez najbardziej korzyst-
na cena. Zagadnienia kluczowe to przetwarzanie, transport i dystrybucja
gazu ziemnego. Etap trzeci, czyli downstream, jest najmniej umiedzyna-
rodowiony 1 w gtownej mierze zalezy od polityki wewngtrznej panstw,
struktury gospodarki (jej energochtonnosci) i wewnetrznych uregulowan
prawnych (Mtynarski, Tarnawski 2016: 98). Na rynku europejskim
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Gazprom probowal zdominowaé upstream i midstream, jednak dziatania
poszczegblnych panstw i wprowadzone przez Komisje¢ Europejska pra-
wodawstwo pokrzyzowaly te plany. Powstanie hubow gazowych oraz
mozliwosci, jakie stwarza LNG, w jeszcze wigkszym stopniu wptynie na
dziatania przedsigbiorstw wydobywajacych gaz ziemny (w tym Gazpro-
mu). Moze si¢ okaza¢, ze znaczna czg$¢ pozyskiwanego surowca beda
musialy dostarcza¢ do huboéw gazowych w ramach transakcji spot, na-
tomiast znikna kontrakty dlugoterminowe z klauzula TOP czy ACQ
(bedace obecnie podstawa planowania inwestycji infrastrukturalnych).

Czynniki wplywajace na zmiany
mechanizmu cenotwdrczego

W perspektywie dtugoterminowej najwigkszy wptyw na mechanizm
cenotworczy na rynku gazu w Europie bedzie miato pojawienie si¢ zwigk-
szonych ilosci gazu LNG. Pierwsze dostawy z terminalu Sabine Pass
W Stanach Zjednoczonych oraz uruchomienie dwoch terminali w Australii
sprawia, ze gaz LNG staje si¢ coraz bardziej dostepny na rynkach $wiato-
wych (Gronholt-Pedersen 2016). Obecnos$¢ nowych graczy na rynku oraz
zwigkszone ilosci surowca najprawdopodobniej spowoduja ewolucje zasad
handlu gazem: kontrakty stana si¢ bardziej elastyczne, a formuta cenowa
zostanie zmieniona. W ostatnich Kilkunastu miesiacach spadto tempo wzro-
stu popytu na LNG w panstwach Azji, stad znaczenie rynku europejskiego
bedzie zapewne rosto. W konsekwencji rysuje si¢ szansa na dywersyfikacje
zrodet zaopatrzenia w gaz ziemny w panstwach europejskich oraz spadek
cen surowca. Jest to szczegdlnie wazne dla panstw Europy Srodkowo-
Wschodniej, gdzie dominuje gaz rosyjski. Jednak Polska i Litwa intensyw-
nie rozbudowuja swoja infrastrukture i udato si¢ im otworzy¢ dwa termina-
le regazyfikacyjne w Klajpedzie i Swinoujéciu. Zwickszona dostepnosé
LNG w tym regionie przektada si¢ na rosnaca konkurencje dla tradycyj-
nych dostawcow gazu ziemnego. W obliczu konkurencji ze strony LNG
oraz spadajacych cen ropy naftowej (i powiazanych z nia w kontraktach
dhlugoterminowych cen gazu) rosyjski Gazprom zapewne bedzie zmuszony
do zmiany dotychczasowych dziatan w celu ochrony przed utrata swoich
udziatéow w rynku. Przejawia si¢ to w elastyczno$ci podejmowanych dzia-
tan, zwigkszeniu zaangazowania na rynku (przejecia, projekty infrastruktu-
ralne, sprzedaz gazu na aukcjach) oraz stopniowym obnizaniu cen dla od-
biorcow europejskich. Stad nowa strategia rosyjskiej firmy w istotny spo-
sob bedzie wpltywac na udzial LNG na rynku europejskim, skuteczno$é
polityki dywersyfikacji zrodet zaopatrzenia w gaz oraz na mechanizmy
cenotworcze w europejskich hubach (Loskot-Strachota 2016).
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Rosnaca podaz LNG na $wiecie oraz zwigkszona potrzeba dywersy-
fikacji zrodet surowca z powodu kryzysu ukrainskiego to obecnie dwa
gtéwne czynniki decydujace o sytuacji na rynku gazu w Europie. Popyt
na gaz w Europie, po okresie spadkowym, utrzymuje si¢ na wzglednie
statym poziomie (ok. 300 mld m® rocznie) i nic nie wskazuje, aby trend
miat si¢ zmieni¢ w przysztosci (Security of gas... 2016). Nalezy jednak
pamigtacé, ze ostateczny poziom konsumpcji gazu w panstwach UE bg-
dzie zalezat od realizacji polityki klimatycznej. Ewentualne zaostrzenie
przyjetych celow w zakresie redukcji gazoéw cieplarnianych zapewne
wplynie na zmiany popytu na gaz. Innym czynnikiem regulujacym popyt
bedzie takze konkurencyjnos$¢ jego ceny w stosunku do cen alternatyw-
nych paliw (gléwnie energii odnawialnej, lecz takze wegla). Ponadto
mozna zauwazy¢, zasygnalizowany wczesniej, bardzo wyrazny w ciagu
ostatnich kilkunastu miesigcy spadek cen importowanego gazu do pan-
stw europejskich (ceny rosyjskiego gazu spadly o ok. 40% w stosunku
do stycznia 2015 r.). W polaczeniu z brakiem wzrostu zapotrzebowania
na gaz oraz niepewnoscia ksztattu przysztej polityki klimatycznej rodza
si¢ pytania o zasadno$¢ planowanych projektow infrastrukturalnych.
Jedynym argumentem, ktory jest w stanie si¢ obroni¢ w realizowanych
inwestycjach, jest zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego. Jednak
w tym przypadku sytuacja poszczegdlnych panstw UE jest odmienna —
inne interesy maja panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej, inne panstwa
Europy Zachodniej. Rodzi to konflikt interesoéw. W czasie, gdy Polska
czy Litwa buduja infrastrukture, aby uniezalezni¢ si¢ od dostaw z Rosji
(terminale LNG), Niemcy zaangazowani sa w projekt budowy Nord
Stream 2, ktory zwiekszy ilo$¢ rosyjskiego surowca dostarczanego na
rynki europejskie (Rogers, Stokes, Spinks 2015).

Od potowy 2015 r. ceny gazu w kontraktach spot w europejskich
hubach gazowych spadty o ok. 25%, z 5,50 USD za mMbtu do 4,10
USD za mMbtu. Trzy czynniki wywarly decydujaca presje na spadek
cen. Po pierwsze, spadly ceny ropy naftowej, wigc cena w kontraktach
gazowych indeksowanych do cen ropy naftowej rowniez musiata spasé¢
(zwykle z 6-9-miesiecznym opoznieniem). Po drugie, na rynku europej-
skim pojawily si¢ nadwyzki LNG z rynku azjatyckiego, w zwiazku ze
stabnacym popytem w panstwach azjatyckich (Japonia, Korea Pd., Chi-
ny). Po trzecie, poziom zapelienia magazynéw gazu w 28 panstwach
UE byt bardzo wysoki, co w potaczeniu z tagodna zima 2015/2016 spo-
wodowato brak presji na wzrost cen. Natomiast prognozy wskazuja, ze
trend spadkowy si¢ utrzyma (Stokes, Spinks 2016). W 2017 r. zostana
zakonczone projekty LNG w Australii (Gladstone LNG i Gorgon LNG),
co moze si¢ przetozy¢ na zwigkszong podaz gazu w Europie.
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Nalezy pamigtac, ze zwigkszona ilos¢ LNG w Europie bedzie konku-
rowa¢ z nadwyzkami gazu wpuszczanymi do sieci z magazynow w ra-
mach cyklicznej akcji oprézniania (z resztek zimowych zapasow). Wspo-
mniane ilosci gazu trafia zapewne do huboéw gazowych, jeszcze bardziej
zwiegkszajac presje na obnizenie ceny surowca na rynku. W tym miejscu
nalezy jeszcze wspomnie¢ o dostawach amerykanskiego gazu do Euro-
py. Obecnie cena z europejskiego rynku spot (NBP) przewyzsza ceng
z amerykanskiego rynku spot (Henry Hub) o ok. 2 USD/mMbtu. Dalszy
spadek cen na rynku europejskim moze stanowi¢ pewien problem
W eksporcie amerykanskiego gazu do panstw europejskich. Szacunkowa
cena za gazyfikacje surowca, jego transport i regazyfikacje¢ wynosi od
0,5 do 1,0 USD/mMbtu. Zblizanie si¢ ceny amerykanskiej do europej-
skiej moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej eksport LNG do Europy
bedzie nieoptacalny (Ponce, Krone 2014: 2-5).

Nadpodaz gazu na rynkach europejskich i konwergencja migdzy hu-
bami amerykanskimi a europejskimi beda mialy interesujace konsekwencje
dla tradycyjnych dostawcow gazu na rynek europejski. W praktyce oznacza
to problemy dla rosyjskiego Gazpromu, ktory bedzie zmuszony dostoso-
wac si¢ do nowych warunkow. Znaczenie Rosji to takze skala produkcii,
wielko$¢ rezerw i fakt bycia gldéwnym dostawca gazu do Europy, a takze
w przysztosci do Azji. Rosja do tej pory miata réwniez przewage kosztowa
w wydobyciu surowca, jednak wydaje si¢, ze boom na rynku LNG zostat
zlekcewazony zarowno przez zarzadzajacych Gazpromem, jak i przez wia-
dze centralne. Czynnik rosyjski bedzie miat jednak jeszcze dlugo decyduja-
ce znaczenie dla rynku europejskiego, ksztaltujace si¢ na nim huby gazowe
i mechanizmy powstawania cen, chociaz zaznaczy¢ nalezy, ze Rosja
(w tym Gazprom) przeorientowata swoja polityke inwestycyjna w kierunku
azjatyckim. Shuzy¢ temu maja dwa projekty gazociagow (Power of Sybe-
ria, Altai Pipline) oraz terminale LNG na Dalekim Wschodzie (Sachalin).
LNG sprzedawany jest do Japonii i Korei Pd., natomiast ladowe projekty
gazociagébw do Chin spowoduja, ze w przysztosci Rosja bedzie musiata
przeznaczy¢ na rynek azjatycki kilkadziesiat mld m® surowca, chociaz
wielko$¢ zapotrzebowania na gaz w Chinach jest obecnie pewna niewia-
doma (Henderson, Stern 2014: 3-7).

Skala i wielko$¢ migdzynarodowego rynku LNG zwigksza si¢ z roku
na rok coraz bardziej. Wsrod gtownych dostawcoéw surowca znajduja si¢
Katar (ok. 100 mld m® rocznie), Malezja, Australia, Nigeria, Trinidad
i Tobago czy Algieria. W niedalekiej przysztosci na rynku pojawi sie
zapewne gaz amerykanski (trwa przebudowa terminali LNG), tymcza-
sem jeszcze niedawno Rosjanie twierdzili, ze gaz ze zt6z niekonwencjo-
nalnych czy LNG to krotkotrwate zjawiska na rynku gazu. Nadmiernie
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skupiano sig¢ na rynku europejskim, tranzycie przez Ukraing czy budowie
tras przez Morze Czarne (South Stream, Turkish Stream). Okazato si¢
jednak, ze Rosjanie moga straci¢ swoja pozycje na rynku europejskim,
a na rynkach azjatyckich nie odgrywaja znaczacej roli, wszystko to po-
mimo ogromnych zasobéw gazu, wielu rynkow eksportowych i perspek-
tywicznego potencjatu przysztej produkcji. Na rynek europejski
Gazprom sprzedawat gaz w ramach dlugoterminowych kontraktéw opa-
trzonych kilkoma regutami, ktore stawiaty go w uprzywilejowanej pozy-
cji wobec odbiorcy. Gaz fizycznie najczesciej byt dostarczany do punktu
granicznego (ang. border delivery point). Jednak w ostatnich latach ro-
syjska firma zmuszona zostata do korekty cen, co po czg$ci wynikato
z zapisOw kontraktowych, po czg$ci natomiast odbywato sig¢ pod wpty-
wem sporoéw kierowanych do arbitrazu migdzynarodowego. Skala dzia-
falnosci Gazpromu, swobodny dostgp do surowca i wiele rynkdéw zbytu
daje Rosjanom rézne mozliwosci reagowania na sytuacj¢, w ktdrej na
rynku pojawia si¢ nadwyzka podazy. Wspomniane opcje to: przesunigcie
fizycznych dostaw surowca z granicznych punktow (ang. border delivery
points) do weztow wymiany surowca, czyli tzw. hubow gazowych (ang.
gas trading hubs), zmiana regut ustalania cen z mechanizmu kontrakto-
wego (ang. contract pricing terms) na mechanizm rynkowy obowiazuja-
cy w hubach (ang. hub pricing) oraz wejscie na rynek wymiany gazu
w kontraktach swapowych (ang. swap), tak aby w peli uczestniczy¢
W wymianie handlowej w postaci kontraktow, a nie tylko fizycznej do-
stawiewlasnego surowca (Rogers, Stokes 2015). Taki model okreslany
jest jako ,,ponowna dostawa do hubow” (ang. hub re-delivery model)
i obowiazuje na rynku brytyjskim (Webber 2014: 3-5).

Wykres 3. Hub re-delivery model
Zrédto: Rogers, Stokes 2015.
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W ten sposob Rosja mogtaby wptywaé na poziom cen w europej-
skich hubach gazowych poprzez kontrolowanie fizycznych ilosci gazu
dostarczanego na rynek europejski. Utrzymujac ceny w hubach ponizej
tych dostarczanych w postaci LNG ze zt6z w Australii, Katarze, Algierii
czy Stanach Zjednoczonych, moglaby powstrzymywac¢ konkurencyjne
dostawy z tych kierunkow. Po pewnym czasie nadwyzka LNG z rynku
europejskiego zostataby wykorzystana przez zwigkszony popyt w Azji
(Chiny, Japonia) i na nowych rynkach LNG. W polaczeniu ze spadaja-
cym wydobyciem w nielicznych panstwach Europy (Norwegia, Holan-
dia) ceny w Europie najprawdopodobniej ponownie by wzrosty. W tym
momencie Rosja (Gazprom) uzyskataby bardzo mocna pozycje (nawet
dominujaca) na rynku dostaw gazu do panstw europejskich. Jednak sce-
nariusz ten moze si¢ réwnie dobrze nie zrealizowac, poniewaz kilka
istotnych elementow po stronie rosyjskiej stoi pod znakiem zapytania.
Po pierwsze, tzw. osierocone ztoza (ang. stranded) ze Wschodniej Sybe-
rii nie sg podlaczone do infrastruktury dostarczajacej gaz do Europy. Po
drugie, nie ma pewnosci co do eksploatacji zt6z Zachodniej Syberii
i kierunkéw dostaw surowca (gazociag Altai Pipline). Po trzecie, gdyby
zrealizowane zostaly wszystkie rosyjskie plany dotyczace sprzedazy
gazu na rynek azjatycki (LNG i gazociagi), moga wyprze¢ dotychczas
dostarczany gaz LNG na ten rynek i przekierowa¢ go do Europy (Euro-
pean Gas... 2015: 10-14).

Jak wspomniano wyzej, rola i znaczenie rosyjskiego gazu dla europej-
skiego rynku i obowiazujacego na nim mechanizmu cenotwodrczego jest
zalezna od tak wielu czynnikow, Ze obecnie trudno w sposob jednoznacz-
ny prognozowa¢ docelowy model obowiazujacy w przysztosci w Europie.
Starania Komisji Europejskiej (tworzenie przepisow prawa) czy dziata-
nia panstw europejskich (budowa infrastruktury) moga okazac si¢ nie-
wystarczajace w obliczu swiatowych trendéw na rynkach gazu. Nie ule-
ga jednak watpliwosci, ze dziatania Rosji (Gazpromu) beda miaty zna-
czacy wptyw na mechanizmy obowiazujace na europejskim rynku gazu,
a zwlaszcza na ceng i mechanizm jej ustalania.

Podsumowanie

W ostatnich kilkunastu miesiacach nastgpuja istotne zmiany nie tyl-
ko na regionalnych rynkach gazu ziemnego, ale na wszystkich migdzy-
narodowych rynkach surowcoéw. Rynek gazu jest specyficzny, poniewaz
istnieja na nim, uksztaltowane geograficznie, trzy odrgbne rynki regio-
nalne. Jednak pewne czynniki sprzyjaja nie tylko integracji rynkow, ale
prowadza do radykalnych zmian na poszczegélnych rynkach regional-
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nych. Przedmiotem zainteresowania autora niniejszego artykulu byly
zmiany w mechanizmach cenotwoérczych na rynku europejskim oraz
przedstawienie roli tworzacych si¢ hubéw gazowych. Trudno jedno-
znacznie przesadzi¢ dalsze kierunki ewolucji europejskich mechani-
zmow cenotworczych, jednak zauwazy¢ mozna wyrazne sygnaty swiad-
czace o wigkszej roli transakcji biezacych w hubach gazowych, z powol-
nym odchodzeniem od mechanizmu cenotworczego opartego na indek-
sowaniu ceny gazu do ceny ropy naftowej.

O wiele tatwiej jest wyr6zni¢ czynniki, ktore beda wplywaé na ewo-
lucje europejskiego rynku gazu i regut na nim obowiazujacych (w tym
mechanizmu cenotworczego). Po pierwsze, sa to wahania cen ropy naf-
towej, do ktorych indeksowana jest cena gazu. Nadal zdecydowana
wigkszo$¢ kontraktow na kontynencie europejskim ma mechanizm ceno-
tworczy wiazacy ceng gazu z cena ropy, jednak w hubach gazowych taka
relacja nie wystepuje. Jednak w miar¢ pojawiania si¢ wigkszych ilosci
gazu LNG europejscy odbiorcy beda zapewne rezygnowac z dtugotermi-
nowych kontraktow opartych na cenie ropy naftowej. Po drugie, chodzi
o popyt na LNG w panstwach Azji. Rosnace moce wytworcze LNG
(Stany Zjednoczone, Australia) spowoduja powstanie nadwyzek podazy
gazu na rynku miedzynarodowym. Wplyw rynku azjatyckiego na rynek
europejski jest istotny, poniewaz wigkszy popyt w panstwach Azji spo-
woduje, ze do Europy bedzie dociera¢ mniej gazu LNG, a wigc presja na
odejscie od mechanizmu ksztattowania si¢ ceny opartego na ropie bedzie
mniejsza (mniejsza podaz gazu w transakcjach spot). Czynnik trzeci
zwiazany jest z rynkiem europejskim i dotyczy niepewnosci co do przy-
sztego popytu na gaz w panstwach europejskich. Popyt ten zalezy od
wielu innych czynnikow: kondycji gospodarki, zobowiazan zwiazanych
z polityka klimatyczna, rozwoju odnawialnych zrédet energii, przyszto-
sci wydobycia wegla i postgpu w zakresie energetyki atomowej. Czynnik
czwarty zwiazany jest z rozwojem sektora LNG i dotyczy zaréwno roz-
budowy infrastruktury eksportowej w Australii, Malezji, Stanach Zjed-
noczonych czy Indonezji, jak i inwestycji w terminale regazyfikacyjne
w Europie. Zdobywanie przez LNG coraz wigkszych udzialow na rynku
gazu zwiazane bgdzie z szybszym odchodzeniem od kontraktow dlugo-
terminowych i klasycznych mechanizmow cenotwoérczych (opartych na
ropie). Czynnik ostatni zwiazany jest z polityka Rosji i dzialaniami po-
dejmowanymi przez Gazprom. Podstawowe kwestie w tym zakresie
zwiazane sa z ilo$cia gazu dostarczanego do panstw europejskich, for-
muta cenowa oraz projektami infrastrukturalnymi. Natomiast mniejsze
znaczenie dla rynku europejskiego beda miaty inwestycje w infrastruktu-
r¢ LNG na rosyjskim Dalekim Wschodzie.
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