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Bakgrund och problem: Naturgas utgoér omkring 24 procent av den totala
energiforbrukningen i Europa och anviandningsomradena ar framforallt till produktion
av elektricitet (Percebois, 2008). Naturgas har historiskt sett varit oljeindexerat, men
marknaden har allt eftersom blivit avreglerad och en spotmarknad fér naturgas har
uppkommit. Trots avregleringen har oljepriset och naturgaspriset varit val korrelerat,
naturgas har prissatts efter oljan. 2008 borjade dock oljepriset stiga kraftigt vilket kom
att leda till en sa kallad "supply and demand shock” (Melling, 2010). Enligt bland annat
Stern och Howard (2011) var “shocken” bérjan till en fordndring pa
naturgasmarknaden. Det har diskuterats att "shocken” till och med kan leda till att
naturgaspriset och oljepriset blir helt frikopplade. Studiens huvudfriga ir dirmed; Ar
utvecklingen av naturgasmarknaden pd vdg mot en frikoppling frdn oljepriset?
Forfattarna har valt att skriva om naturgas och olja da det ar ett hogst aktuellt &mne
inom energibranschen.

Syfte: Syftet ar att undersoka om det skett en frikoppling av naturgaspriset fran
oljepriset efter den sa kallade "shocken” som skedde mellan 2008 och 2009.

Metod: Studien utgdr fran sekundirdata som ar inhdmtad fran Goteborg Energi AB.
Perioden stracker sig mellan 2006 till 2011. Genom en kvantitativ metod har
hypotesprovning tillampats for att identifiera den statistiska relationen mellan
spotpriset och det oljeindexerade priset for att undersoka sambandet mellan naturgas
och olja.

Resultat och slutsatser: Resultatet fran undersokningen visar att naturgas inte ar lika
beroende av oljan ldngre. Spotpriset har fatt hogre inverkan pa naturgaspriset och
mycket tyder pa att marknaden ar pa vag mot en frikoppling.

Forslag pa vidare forskning: Vore intressant att titta vidare pa om naturgasmarknaden
kommer bli helt frikopplad och om forhallandet ar bestaende. Det vore ocksa intressant
att se hur forhallandet ser ut pa andra marknader.
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Background and problem: Natural gas constitutes about 24 percent of the total energy
consumption in Europe and are used mainly for the production of electricity (Percebois,
2008). Natural gas has historically been oil-indexed, but the market has been more and
more deregulated and a spot market for natural gas has occurred. Despite the
deregulation oil price and natural gas price have remained being correlated, and natural
gas has been priced after the oil price. In the beginning of 2008 the oil price started to
rise sharply, which opened up to a so-called "supply and demand shock" (Melling, 2010).
According to Stern and Howard (2011) the "shock” was the beginning of a change in the
natural gas market. It has even been discussed that the "shock" may lead to the natural
gas price and oil price to completely decouple. The studies main question is therefore: Is
the development of the natural gas market heading to a decoupling from oil prices? The
authors have chosen to write about natural gas because it is a highly topical issue in the
energy industry.

Purpose: The aim is to investigate whether there have been a decoupling of the gas
prices from oil prices after the so-called "shock" that occurred between 2008 and 2009.

Method: The study is based on secondary data obtained from Goteborg Energi AB. The
period reaches from 2006 to 2011. Through a quantitative method hypothesis testing is
applied to identify the statistical relationship between spot price and the oil-indexed
price for exploring the relationship between natural gas price and oil price.

Result and conclusion: The results from the research show that natural gas is not as
dependent on oil anymore. The spot prices have got a greater impact on the natural gas
price and there is evidence showing that the market is headed against decoupling.

Suggestions for further research: It would be interesting to look further into the
natural gas market if the decoupling will be completed and if the relationship is
permanent. It would also be interesting to see how the relationship looks like in other
markets.
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1. Introduktion

1.1. Bakgrund

Naturgas utgdér omkring 24 procent av den totala energiférbrukningen i Europa.
Anvandningsomradena av naturgas ar framforallt till produktion av elektricitet
(Percebois, 2008). Varldsmarknaden for naturgas ar uppdelad pa olika regionala
marknader och darfér ar det inte mdojligt att tala om ett globalt pris pa naturgas.
Naturgasmarknaden dr till stor del avreglerad i de flesta europeiska landerna, dock ar
landerna olika langt komna i avregleringsprocessen mot EU:s mal att bli en inre
marknad (Energimyndigheten, 2006). Till f6ljd av att marknaderna ar olika avreglerade,
skiljer sig ocksa priset at. I Nordamerika ar marknaden helt avreglerad och priserna
styrs av utbud och efterfragan och ar mycket konkurrenskraftiga. I Ryssland finns ett
tydligt monopol och i Europa beror forsdljningspriset till hog grad pa alternativa
branslen (Unctad, 2011).

Vader och ekonomisk verksamhet har stor betydelse for efterfragan pa naturgas. Till
foljd av vaderfaktorer ar naturgasefterfragan ocksd mycket sdsongsbetonad.
Befolkningsférandringar, trender att anvdnda naturgas och inte minst
lagstiftningsforandringar, sisom bland annat kontroll av luftféroreningar, ar faktorer
som paverkar efterfrdgan pa naturgas. Dock kommer inte dessa aspekter behandlas
vidare i studien. Utbudsfaktorer sdsom transporttillginglighet och tillganglighet i
allmanhet samt den fysiska mangd naturgas som produceras och hur mycket som lagras
paverkar utbudet (Unctad, 2011).

Naturgas konkurrerar med andra energikéllor sdsom olja och kol. Naturgaspriset ar
sarskilt knutet till oljan, eftersom olja dr naturgas narmaste substitut och att produktion
av olja och naturgas ar nira sammankopplad. Naturgaspriset ar ocksa
konjunkturberoende, liksom de flesta rdavaror. Genom att efterfragan okar och
konjunkturen viander uppat 6kar borrningen for att utvinna mer naturgas. Att svara pa
prissignaler tar dock tid for produktionsindustrin. Nar produktionen okar tenderar
priserna att sjunka (Unctad, 2011).

Efter avregleringarna i Europa uppkom bland annat ett spotpris pa naturgas (Melling,
2010). Spotpriset baseras pa utbud och efterfragan, pa respektive marknad, och satts for
naturgas oftast dag for dag pa respektive naturgasmarknad. Stiger efterfragan sa okar
naturgaspriset och om utbudet 6kar sa sjunker priset (Hull, 2005).

Tyskland ar stora importorer av naturgas och ar aven ett transitland till 6vriga Europa
nar det giller naturgas. De importerar framst naturgas fran Holland, Norge och
Ryssland. Naturgas som importeras fran Holland ar till viss del spotprisbaserade
kontrakt, da handel ofta gar via den holldndska spotmarknaden Titel Transfer Facility
(TTF), (Booz & Company, 2010) medan det fran Ryssland och Norge framst ar



oljeindexerade kontrakt (OAO Gazprom, 2010; Statoil, 2009). Att naturgaspris fran
Holland till viss del ar spotbaserade bygger pa resonemanget om att Holland har en
likvid naturgasmarknad som lange har varit avreglerad (International Energy Agency,
2009). Den tyska organisationen Bundesamt Fiir Wirtschat und Ausfuhrkontrolle
(BAFA) sammanstiller varje mdnad ett genomsnittligt pris av all naturgas som
importeras till Tyskland. Detta pris motsvaras av ett genomsnitt av de spotprisbaserade
kontrakten och de oljeindexerade kontrakten och bendmns German Border Price (GBP)
vilket i denna studie bendmns sa som naturgaspriset. Tyskland ar en stor aktér inom
naturgas, dar GBP har stor betydelse for naturgasmarknaden i Europa. Detta genom att
GBP anvidnds som en riktlinje for ovriga landers prissattning av naturgas (Melling,
2010).

Priset pd naturgas och olja ar enligt den ekonomiska teorin till viss del
sammankopplade. Detta beror pa att de bada produkterna ar substitut i konsumtion och
komplement inom produktion. Ofta dr det ocksa sa att de tva produkterna forhaller sig
till varandra. Historiskt sett har det dock varit perioder dar oljepriser och naturgaspriset
har agerat sjalvstandigt. P4 den amerikanska marknaden har det pavisats tendenser till
kortare perioder med frikoppling mellan naturgaspriset och oljepriset redan i bérjan av
2000-talet (Villar & Joutz, 2006).

Naturgaspriset och oljepriser dr ocksa sammankopplat av andra ekonomiska faktorer
bdade genom efterfragan och utbud. Det foreligger en viss fordrojning av oljepriset
gentemot naturgaspriset pd marknaden. Forklaringen till detta skulle kunna vara att
oljemarknaden ar global medan naturgasmarknaden ar mer regional. Villar och Joutz
(2006) har funnit att under en langsiktig period paverkar oljepriset naturgaspriset, dock
paverkar inte naturgaspriset oljan. De finner dven att det historiskt sett funnits en stabil
relation mellan naturgaspriset och oljepriset (Villar & Joutz, 2006).

Bachmeier och Griffin (2006) har daremot funnit att relationen mellan olja och
naturgaspriset ar ganska svag. Brown och Yiicel (2007) pavisar a andra sidan att det
faktiskt 4nda finns ett samband mellan oljepriset och naturgaspriset. Naturgaspriset och
oljepriset har som tidigare ndmnts historiskt sett pavisat hog integration (Villar & Joutz,
2006), vilket innebar att om oljepriset forandras dndras dven naturgaspriset genom att
efterfragan och utbudet forandras (Bachmeier & Griffin, 2006).

1.2. Problemdiskussion

Naturgasmarknaden i Europa star infor stora forandringar, vad géller konsekvenser och
utmaningar for hur prissattning och handel ska utformas i framtiden. Naturgas har
lange varit prissatt efter oljeindexerade kontrakt men naturgasprissittningen ar nu
ifrdgasatt. Aven forskare stiller sig frigande till om naturgaspriset fortfarande borde
vara sd beroende av oljeindexerade kontrakt. Bland annat papekar Stern (2009) att
naturgasprisets koppling till oljeindexerade kontrakt férsvagats och skal for detta ar



genom statistiska undersokningar som visar att kopplingen har minskat dnda sedan
1985 och dnnu mer under 2000-talet. 2010 har varit ett dramatiskt ar for
naturgasmarknaden, en kall vinter, fordandring i kontrakt med olika exportérer samt den
tidigare nedgangen i ekonomin. Marknaden ar fortfarande instabil och det har pratats
om radikala forandringar sdsom frikoppling av naturgaspriset fran oljepriset (Melling,
2010).

Upplosningen till oroligheterna var stigande oljepriser vilket borjade 2008.
Oroligheterna handlade om forandringar i bade utbudet och efterfragan. Detta bland
annat genom att Storbritannien hade gjort felbedomningar angdende hur mycket de
sjalva skulle importera och hur mycket de i sin tur skulle exportera. Export skulle ske till
bland annat USA och Asien, dock visade det sig att USA inte ville kopa pa grund av
lagkonjunktur och vid samma tidpunkt hittade de stora mangder skiffergas. Det blev en
omvand situation, USA gick fran att lange varit beroende av import nar de plotsligt
istdllet blev exportorer. Den standiga efterfragan i USA minskade, vilket ledde till ett
okat utbud i Europa, till f6ljd av att Storbritannien inte kunde exportera det de hade
importerat. Samtidigt borjade efterfragan pa naturgas minska i Europa 2008. Det ar
detta som benamns som "supply and demand shock”. Detta kommer senare i uppsatsen
endast bendamnas med "shocken”. Denna "shock” reflekterades i prisutvecklingen som
askadliggors i figur 1.1. genom oljeprisets kraftiga 6kning, vilket ocksa har lett till en
forandring i utbud och efterfragan av naturgas. Brent Crude representerar oljepriset,
German Border Price (GBP) det genomsnittliga tyska naturgaspriset och det hollandska
spotpriset ar pris utifran utbud och efterfragan pa TTF (Melling, 2010).

Supply and demand shock
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Figur 1.1. "Supply and demand shockens” paverkan pa respektive naturgaspris.

Kalla: Siffrorna i figuren dr himtade fran BAFA, 2011 och Goteborg Energi AB, 2011.



Tyskland har fram till mitten av 2009 framst importerat naturgas pa oljeindexerade
kontrakt vilka ofta ar langsiktiga. Men allt eftersom priserna pa spotbaserad naturgas
blivit lagre an det oljeindexerade priset, till f6ljd av oljans hoga pris fran mitten av 2008,
fick allt fler foretag problem med sina langsiktiga oljeindexerade kontrakt. Foretag stalls
infor situationer dar de betalar for langsiktiga oljeindexerade kontrakt medan deras
konkurrenter har mojligheten att handla till spotpris. Till f6ljd av detta har bland annat
omforhandling av kontrakt skett mellan Gazprom och dess kunder, genom att 15
procent av de oljeindexerade kontrakten har omférhandlats till spotbaserade kontrakt
under en tredrsperiod (OAO Gazprom, 2010; Stern & Howard, 2011). Enligt Stern och
Howard (2011) leder det pa sikt till att det spotbaserade priset pa naturgas ar det enda
héllbara alternativet. Orsaken till detta ar prisbildningen, alltsa inte prisnivan i sig, da
dynamiken i utbud och efterfragan pa spotmarknaden nu skiljer sig at frdn marknaden
av oljeindexerade kontrakt. Stern och Howard (2011) menar vidare att "shocken” 2008
och 2009 var borjan till 6vergangen fran de oljeindexerade kontrakten till en marknad
med allt mer spotbaserade kontrakt. Dock finns det fortfarande en del begransningar
genom att vissa spotmarknader i Europa ar begriansat utvecklade och mindre likvida
(Stern & Howard, 2011).

1.3. Problemformulering

e Arutvecklingen av naturgasmarknaden pa vig mot en frikoppling fran oljepriset?
- Har spotpriset och det oljeindexerade prisets respektive paverkan pa GBP
forandrats efter "supply and demand shocken”?

1.4. Fortydligande

Nar det talas om naturgas i denna studie bendmns andra termer i sambandet, bland
annat spotpris och oljeindexerat pris. Nar det talas om spotbaserat pris syftar det pa
naturgas som handlas pa en naturgasmarknad sdsom exempelvis Title Transfer Facility i
Holland och prissatts utefter utbud och efterfragan. Nar det istdllet talas om
oljeindexerat pris syftar det pa naturgas som prissatts utifran oljepriset eller rattare sagt
satts priset utifran ett vagt genomsnitt av gasoil och fueloil vilka i sig ar foradlade
oljeprodukter (Melling, 2010). Med figur 1.2. illustrera naturgasprisets sammansattning.
| studien talas det om GBP, vilket representerar det genomsnittliga naturgaspriset i
Tyskland och i denna studie representerar detta naturgaspriset. Naturgas kan antingen
prissdttas pa en spotmarknad utifrdn utbud och efterfragan, eller ocksd genom ett
oljeindexerat pris vilket ar ett genomsnittligt pris av fueloil och gasoil. Oljeindexerat pris
ska inte forvaxlas med vanligt oljepris, till exempel i vara SPSS undersokningar star det
oljeindexerat pris vilket dr nar naturgas ar prissatt efter oljeindexerade kontrakt.
Naturgaskontrakt prissattas bade med spotpris och oljeindexerat pris. Naturgas skulle



med andra ord kunna vara prissatt genom ett kontrakt som bestar till 80 procent
oljeindexerade priser och till 20 procent spotpriser.

aturgaspris
BP i Tyskland

,Oljeindexerat

pris

Figur 1. 2. Prissdttning av naturgas

1.5. Syfte

Syftet ar att undersoka om det skett en frikoppling av naturgaspriset fran oljepriset efter
den sa kallade "shocken” som skedde mellan 2008 och 2009.



2. Referensram

2.1. Naturgasmarknaden i Europa

Marknaden for naturgas startade i England i mitten av 1960-talet och i mitten av 1990-
talet utvecklades marknadsplatsen National Balancing Point (NBP), dar naturgas
prissatts efter utbud och efterfraga. Med hog likviditet samt sammankoppling med
resterande Europa paverkar NBP till stor del resterande marknadsplatser i Europa. I
Belgien och Holland finns ytterligare tva betydelsefulla marknadsplatser bendmnda som
Zeebrugge och Title Transfer Facility. Den tyska marknaden har sedan 2009 fatt en allt
hogre likviditet som en foljd av 6kad Oppenhet och liberalisering av marknaden
(Melling, 2010).

Tyskland dr en stor marknad av naturgas i Europa och kan anses som en central
handelsplats. De importerar storre delen av den naturgas som forbrukas i landet fran
bland annat Norge, Ryssland och Holland. Detta da deras egen produktion endast utgor
en liten del av total konsumtion av naturgas importerar de omkring 80 procent av dess
forbrukning arligen (Jenssen & Wobben, 2008).

Naturgaspriset var indexerat till oljepriset innan avregleringen och naturgaspriset ar an
idag oftast prissatt efter oljeindexerade kontrakt i det kontinentala Europa. Detta trots
att spotmarknaderna har 6kat i bada antalet och omsattning under de senaste dren
befinner sig manga av marknaderna fortfarande i ett utvecklingsstadium. Detta forklaras
till viss del genom den begransade anvandningen av spotpriser (Melling, 2010).

75% 50% 75%
Oljeindexerade Oljeindexerade Spotbaserade
priser & 25% priser & 50% priser & 25%
Spotbaserade Spotbaserade Oljeindexerade
priser priser priser
Monopol Perfekt konkurrens

Figur 2.1. Illustrering av naturgasmarknadens prissattning och till vilken niva priset satts utifrdn oljeindexerade
kontrakt och spotprisbaserade kontrakt.

For att overskdda forhallandet mellan de oljeindexerade priserna och spotpriserna kan
de illustreras enligt figur 2.1. Dar naturgaspriset kan vara baserat till 100 procent
oljeindexerade kontrakt, vilket innebar att naturgaspriset ar helt prissatt efter oljan och
kan liknas med en monopolstéllning pa naturgasmarknaden. Motsatsen ar 100 procent
spotbaserade kontrakt, da priset ar helt frikopplat fran oljan och satts efter utbud och
efterfragan och marknaden kan anses vara perfekt konkurrensutsatt. Forhallandet kan



ocksa vara allt daremellan. Som jamforelse var det tyska naturgaspriset, GBP, till 90
procent ar 2008 prissatt efter oljeindexerade kontrakt (Melling, 2010).

2.2. Oljeindexerat pris pa naturgas

Olja har de senaste 50 aren varit den energirdvara som till stérst del anvands globalt.
Det beror bland annat pa att olja innehdller mycket energi, ar litt att transportera och
latt att lagra. Varlden forandras och fossila branslen sdsom olja forandrar jordens klimat
vid forbranning vilket leder till krav att minska oljeférbrukningen (Energimyndigheten,
2009). Naturgas ar battre for miljon eftersom naturgas dr mindre skadligt for miljon da
det bidrar till lagre koldioxidutsldapp (Energigas Sverige, 2010).

Den dominerande prissattningen av naturgas i Europa, exklusive England, ar fortfarande
genom langsiktiga oljeindexerade kontrakt. Ofta ar det inte bara den séljande parten av
naturgas som vill utnyttja oljeindexerade kontrakt utan daven kdparna. Fueloil och gasoil
ar foradlade oljeprodukter vilka anvdnds for att berdkna det oljeindexerade priset
(Melling, 2010).

De flesta naturgaskontrakt som séljs i Europa ar som tidigare namnts ofta indexerade till
oljeprodukter sasom fueloil och gasoil. Berdkningen av oljeindexeringen leder till att
prisforandringar av oljepriset paverkar naturgaspriset efter ett antal manader, vanligen
sex till nio manader (Statoil, 2009). Aven Gazprom (2010) bekraftar forhallandet med
sex till nio manaders férdrojning mellan naturgaspriset och oljeprodukter.

Oljepriset steg kraftigt mellan 2008 och 2009 och till f6ljd av detta har en del kunder
borjat omférhandla sina langsiktiga oljeindexerade kontrakt till mer spotprisbaserade
kontrakt. Som tidigare namnts har Gazprom till viss del omférhandlat kontrakt till att bli
mer spotinriktade (OAO Gazprom, 2010). Liksom Gazprom har dven Statoil
omforhandlat en del kontrakt fran langsiktiga oljeindexerade kontrakt till mer
spotbaserade kontrakt. Detta for att det oljeindexerade priset ar sa pass mycket dyrare
an spotpriset. Det beror pa att de oljeindexerade kontrakten av naturgas foljer oljepriset
medan spotpriset teoretiskt sett inte behover folja oljan (Statoil, 2010).

2.3. Spotpris pa naturgas

Handel med naturgas i Europa kidnnetecknades av langa kontrakt innan avregleringen,
det kunde handla om avtal mellan 15-20 ar. Bade kopare och sdljare gjorde stora
investeringar och genom langa avtal forsdkrade de sin leverans av naturgas under
langre perioder. Under de senaste aren har kortare avtal blivit vanligare, det kan handla
om kontrakt pa omkring ett ar (Energimyndigheten, 2006).

Under manga ar var det kontinentala Europa langt efter i utvecklingen av
naturgasmarknaden, i jamforelse till forhdllandet mellan USA och Storbritannien. Detta
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fram till de nya reglerna angdende naturgasmarknaden bland annat, EU Acceleration
Directive ar 2003, vilket banade vag for en utveckling av spotprismarknaden i denna del
av Europa. De nya reglerna visar sig nu i det kontinentala Europa och ar enligt Neumann
(2009) en upprepning av den utveckling som skedde pa spotprismarknaden i USA for
omkring 20 ar sedan (Neumann, 2009).

[ Europa startade utvecklingen av spotmarknader i Storbritannien och darefter har det
uppkommit ytterligare tvd dominerande spotmarknader. Den ena i Belgien och den
andra i Holland vilka ar de tva storta spotmarknaderna pa den europeiska kontinenten.
denna del av Europa har spotpriserna fortfarande en mycket begriansad roll.
Férmodligen kommer spotpriset att fa en 6kad roll i framtiden, frdgan ar snarare hur
snabbt forandringen kommer att ske. Forandringarna kommer med en 6kad konkurrens
men dven i samband med perioder da spotpriset tenderar att vara lagre dn langsiktiga,
och ofta oljeindexerade kontrakt (Maisonnier, 2006)

I den omstrukturerade industrin i Europa, sdsom Storbritannien, och USA handlas en
stor andel naturgas genom kontrakt pa spotmarknader. De naturgaskontrakt som salts
pa senare tid ar av relativt kort varaktighet i forhallande till mer traditionella langsiktiga
kontrakt. Kontraktspriser kopplas nu allt mer till naturgasmarknader da oljeindexerade
priser ar en dalig indikator for en konkurrensutsatt marknad (Neumann, 2009).

2.4. German Border Price

German Border Price (GBP) utgor ett vagt genomsnittligt pris av den naturgas som
importeras till Tyskland, och berdknas utifrdan oljeindexerade kontrakt och
spotprisbaserade kontrakt. GBP publiceras i Tyskland varje manad av Bundesamt Fur
Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA). Dar de publicerar en lista med det totala
vardet av all tysk naturgasimport. Med dessa varden berdknas sedan det genomsnittliga
naturgaspriset, GBP, genom att dividera det totala vardet av naturgasen med
kvantiteten. De oljeindexerade kontrakten utgjorde 2008 omkring 90 procent av
utbudet i Tyskland (Melling, 2010). Tyskland importerar mest naturgas fran Ryssland,
Norge och Holland. Nedan visas den tyska importen, dar det gar att utldsa att det i
januari 2010 importerades omkring 150 000 TJ fran Ryssland, 100 000 TJ] fran Holland
och 100 000 TJ fran Norge. Andel total import kan ocksa utldsas fran figur 2.3. Vad som
kan utldsas ar att allt mer naturgas importeras fran Holland och tyder eventuellt pa en
hogre andel spotprisbaserade kontrakt.
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Figur 2.2. Tysklands totala naturgasimport 2006 - 2010.

Kalla: BAFA, 2011
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Figur 2.3. Andel total import till Tyskland 2008-2010.

Kalla: BAFA, 2011

2.5. Tidigare forskning

2.5.1. Naturgasens sammankoppling till oljan

Naturgaspriset och oljepriset dar ndra korrelerat i manga lander och en studie fran
Storbritannien pavisar att korrelation finns. Detta trots att marknaden ar langt kommen
i liberaliseringen av naturgasmarknaden. Syftet med forskningen var att undersoka
huruvida en liberalisering av naturgasmarknaden har skapat en mer frikopplad
marknad. Testet bygger pa att prova om det finns ett samband mellan oljepriset och
naturgaspriset efter naturgasnatets sammankoppling mellan Storbritannien och Belgien.




Aven perioden innan sammankopplingen underséktes och bdda perioderna pavisade
korrelation mellan naturgaspriset och oljepriset (Panagiotidis & Rutledge, 2006).

Aven Asche et al (2006) undersoker relationen mellan oljepriset och naturgaspriset i
Storbritannien. Detta gors under de tre aren innan Storbritanniens naturgasnat
sammankopplas med Belgiens for att underséka om naturgaspriset da var frikopplat
fran oljepriset. Det var under en unik period da Storbritanniens naturgasmarknad var
sjalvforsorjande och till stor del avreglerad. Perioden som undersoktes pavisade att det
trots omstandigheterna dnda fanns en relation mellan naturgaspriset och oljepriset
(Asche et al, 2006).

Relationen mellan naturgaspriset och oljepriset har aven visat sig f6lja samma monster i
USA dar Villar och Joutz (2006) har funnit en relation mellan de bada priserna. De finner
att olja och naturgas har en ndra relation da de &ar substitut i konsumtion och
komplement inom produktion. Aven Brown och Yiicel (2007) har funnit stéd for denna
relation mellan naturgaspriset och oljepriset.

2.5.2. Marknadsintegration av naturgas och olja

Oljepriset har den senaste tiden 6kat kraftigt vilket dven 6verensstimmer med onormalt
ho6ga naturgas- och kol priser. Detta staller sig energihandlare fragande till, bor en shock
i efterfrigan for ett brinsle skapa prisforidndringar dven fér andra bransleformer? Aven
ekonomer inom industrin finner detta intressant, och vill underséka om naturgas och
olja ar branslen som integrerar med varandra (Bachmeier & Griffin, 2006).

Det finns manga forfattare som har undersokt marknaders integration. I manga fall
handlar det inte om marknaderna ar integrerade eller inte, utan det handlar om till
vilken niva de ar integrerade. Bachmeier och Griffin (2006) testar om priset pa den ena
marknaden forandras sa kommer priset pa den andra marknaden ocksa att forandras,
vilket tyder pa marknadsintegration. Detta genom att marknaden styrs av utbud och
efterfragan. Det ska dven noteras att priser for nara substitut ar sammankopplade i en
langsiktig integrerad relation dock med undantag for kvalitetsskillnader och
transaktionskostnader (Bachmeier & Griffin, 2006).

Ar det hoga oljepriset samtidigt en hindelse av det onormalt héga naturgaspriset eller
ar det ett bevis pa marknadsintegration? Enligt Griffin (1979) ar naturgas och oljan pa
kort sikt inte ombytliga samt att konkurrensen pa direkt bransle ar begransad. Medan
langsiktigt blir naturgas och olja ndirmare ekonomiska substitut. Genom den statistiska
undersokningen som Bachmeier och Griffin (2006) gjort finner de endast en svag
relation mellan olja och naturgas, vilket skulle kunna tyda pa att marknaderna inte ar sa
integrerade (Bachmeier & Griffin, 2006).
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2.6. Utbud och efterfragan

Prisférandringar pa oljemarknaden, pa kort- och medelkort sikt, beror till storst del pa
utbudsfaktorer sdsom exempelvis vader och politisk instabilitet. P4 naturgasmarknaden
ar det annorlunda, dar haller kostnadsstrukturen vid utvinning och transport utbudet
relativt konstant. Istdllet ar det efterfragan som varierar beroende pa sasong da det till
storst del anvands till uppvarmning. Eventuella prisforandringar i naturgaspriset ar
dven svdra att jamna ut da lagerhdllning av naturgas ar extremt dyrt i forhallande till
oljelagring (Jenssen & Wobben, 2008).

[ september 2008 borjade efterfragan pa naturgas minska i Europa och resulterade i en
nedgdng pa omkring sju procent under 2009. I samma period 6kade dven utbudet och
oljepriset gick upp. Detta ar forklaringar till nedgangen men dven finanskrisen hade en
paverkan. Faktorer hade paverkat marknaden dven aren innan nedgdngen och bestod
bland annat av en 6kad liberalisering och en 6kad 6ppenhet av naturgasmarknaderna.
Aven en osikerhet i efterfrigan var en bidragande faktor, d& det fanns en hég optimism i
framtidsprognoserna (Melling, 2010).

Nar priset pa olja stiger paverkar detta konsumenterna genom att efterfragan pa
naturgas okar pa grund av ett dndrat konsumtionsmonster. Konsumenterna byter fran
olje- till naturgaskonsumtion vilket leder till hogre priser pa naturgas. Om priset pa olja
stiger som en foljd av okad efterfragan kan detta dven leda till 6kad produktion av
naturgas. Detta som en biprodukt vid produktion av olja, ett 6kat utbud av naturgas
leder pa sa satt till ett lagre naturgaspris. Samtidigt leder ett 6kat utbud av naturgas till
okade kostnader for produktion och utveckling av naturgas vilket okar priset pa
naturgas (Villar & Joutz, 2006).

2.7. Effektiva marknader

Effektiva marknadshypotesen (EMH) forutsatter att finansiella marknader ar effektiva.
"A market in which prices always fully reflect available information is called efficient”
(Fama, 1970, s. 383). Sa definierar Fama (1970) effektiva marknader. Teorin siger att
naturgasmarknaden ar effektiv om all tillgdnglig information aterspeglar priset (Fama,
1970). For att kunna kontrollera om en naturgasmarknad ar effektiv betyder det att
naturgaspriset alltid ska avspegla all tillgdnglig information som kan paverka priset,
vilket exempelvis kan vara oljepriset, elpriset, vaderforhallanden och sa vidare.

Teorin om den effektiva marknaden gor ett par antaganden och den grundar sig i att
marknadsaktorerna ar rationella, information tolkas pa ett riktigt satt och att
information ar latt tillganglig och ar gratis. Pa vardepappersmarknaden kan inga
enskilda investerare paverka priset, investerare ar pristagare (Fama, 1970).

Dock ska det poangteras att vardepappersmarknaden inte uppfyller alla dessa villkor, sa
de flesta naturgasmarknaderna uppfyller inte heller alla kraven, detta hindrar inte att
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villkoren kan vara delvis uppfyllda (Ross et al, 2005). Effektiva marknader kan dels upp
i tre nivder; svag, halvstark och stark effektivitet.

2.7.1. Svag effektivitet

Har naturgaspriset redan paverkats av all historisk information anses marknaden som
svagt effektiv. Nuvarande prisrorelser blir alltsd inte pdverkade av historiska
prisrorelser i en svagt effektiv marknad. Om signifikant paverkan finns kan historisk
prisrorelse anvdndas for att forutsiatta framtida prisrorelser och marknaden anses
ineffektiv. Att analysera historiska prisrorelser lonar sig sdledes inte i en svagt effektiv
marknad, utan prisrérelserna dr slumpmassiga och ar oberoende fran dag till dag (Fama,
1970; SNS, 2000).

2.7.2. Halvstark effektivitet

Halvstark effektivitet innebdar att all ny allmdnt kidnd information paverkar
naturgaspriset direkt. I en halvstark effektiv marknad blir ny information direkt allmant
tillganglig och av det foljer att priserna direkt justeras utefter sddan information. Genom
att all information dr kdnd och avspeglas direkt pa priset kan ingen anvianda denna
information for att gora vinst. Genom att testa hur snabbt priserna reagerar pa
nyinkommen information kan marknaden undersékas om den ar halvstark eller inte
(Fama, 1970; SNS, 2000).

2.7.3. Stark effektivitet

Om priset avspeglas av all information till och med sddan information som inte ar
tillganglig, exempelvis insiderinformation, anses naturgasmarknaden vara starkt
effektiv. For att unders6ka om marknaden ar starkt effektiv kontrolleras det om priser
paverkas av insiderinformation (Fama, 1970; SNS, 2000).

12



3. Metod

3.1. Forstudie och undersékningsmetod

Genom ett deduktivt angreppsatt undersoks problemet via en fragestillning och de
uppsatta hypoteserna (Patel & Tebelius, 1987). Uppsatsen bygger pa att undersoka
sambandet mellan spotpriset och det oljeindexerade priset gentemot GBP. For att kunna
svara pa fragestdllningen och de uppsatta hypoteserna har en kvantitativ metod
anvants. I denna metod ligger fokus pa att genomféra en formaliserad analys och att
testa om resultatet generellt giller for det som undersoks. Vad som generaliserar denna
typ av undersokning ar att den till stor del fokuserar pa det genomsnittliga eller
representativa. Variablerna i studien ses dven sdsom datskilda samt att den genom sin
beskrivning forsoker forklara problemet som undersoéks (Holme & Solvang, 1997).

3.2. Datainsamling och bearbetning

Uppsatsen utgdr fran sekunddrdata da materialet ar inhdamtat fran Goteborg Energi AB.
Vi har valt att anvinda oljeindexerat pris och det hollandska spotpriset som importeras
till Tyskland. All data ar i Euro, oljeindexerat pris har rdaknats ut via en specifik formel
och konverterats till Euro fran USD. Samtlig data ar fran januari 2006 och fram till
februari 2011. Det holldndska spotpriset anvdands pa grund av att Tyskland importerar
en stor del av sin naturgasforbrukning fran Holland (Melling, 2010) och att det
historiskt siatt har det korrelerat vdl med de ovriga europeiska spotpriserna.
Oljeindexerat pris berdknas genom en formel och ar ett vagt genomsnittligt pris av
gasoil och fueloil. Indikationer tyder pa att det foreligger en viss fordrojning i det
oljeindexerade priset vilket dven aterspeglas i grafisk analys genom trail and error och
det askadliggors i appendix figur 1.1. Enligt Gazprom (2010) finns som sagt en
fordrojning pa oljan mellan sex till nio manader, vilket dven bekriftas av Statoil (2009).
Fordrojningen innebar i praktiken att en prish6jning i oljepriset, f6ljs av en prishojning
av naturgaspriset sex till nio manader senare. Utifran detta resonemang genomfordes en
grafisk analys for att finna den exakta fordrojningen for studiens observationer.
Resultatet visade pa en fordrojning pa sex manader genom den grafiska analysen.
Utifran detta resultat genomfordes resterande undersokning dar varje regression ar
berdknad utifran detta antagande.

3.3. SPSS

Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) ar ett dataprogram som genomfdr
statistiska undersdkningar och anvands for att analysera datamaterial. Vi anvander oss
av SPSS och multipel regressionsanalys med en lagrad tidsperiod. Multipel
regressionsanalys anvands for att beskriva hur de oberoende variablerna, spotpriset och
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oljeindexerade priset, paverkar den beroende variabeln, GBP, och adven till vilken
utstrackning de paverkar (Allison, 1999).

Vid regressionen har de oberoende variablerna (Xn), spotpriserna och oljeindexerat pris,
och den beroende variabeln (y), GBP, olika forutsittningar. Y-variabeln som ar
beroende anses ha sannolikhetsdistribution, vilket ar stokastisk, och féljer random-
walk. X-variabeln som ar oberoende betraktas icke ha stokastiska varden (Brooks,
2008).

3.4. Durbin-Watson

Durbin-Watsons test forekommer ofta vid regressionsanalys och ar aktuellt for att se om
det finns ett samband baserat pa tidsseriedata. En forutsattning for bildandet av
prognosintervall och slutsatser om regressionskoefficienterna ar att residualerna i
modellen ar okorrelerade over tid och med varandra. Dock har det visat sig att
residualerna som funktion av tidsserier har en formaga att halla sig till ena sidan under
flera tidpunkter for att sedan ldgga sig pa andra sidan och sa vidare. Detta forklarar att
residualerna inte anses som okorrelerade till varandra. Detta beskriver ocksa att det
foreligger autokorrelation. Testet grundar sig pa testvariabeln, d, dar d rdknas ut for
varje observation och ligger mellan 0 och 4 (Andersson et al, 2007). En generell
tumregel for anviandning av d som testvariabel for hypotesen ar att feltermerna inte ar
autokorrelerade:

d néra 2: Ej signifikant.
d < 1: Signifikant. Positiv autokorrelation.
d > 3: Signifikant. Negativ autokorrelation.

Med autokorrelation avses har korrelationen mellan pd varandra féljande feltermer
(Andersson et al, 2007).

3.5. Tillvagagangssatt

Resonemanget kring prissattningen och utvecklingen av naturgas kan féljas genom GBP.
Uppsatsens dndamadl ar att genom en statistisk modell fanga sambandet mellan
naturgaspriset, GBP, och de prispaverkande faktorerna, spotpris och oljeindexerat pris.

Vid uppsatsens genomforande har statistiska tester anvands som metod for att besvara
fragestallningen. Insamlad data presenteras och bearbetas manadsvis. Utgangspunkten
med sex manaders fordrojning innebar att det oljeindexerade prisets data stacker sig
mellan augusti 2005 till september 2010. Dataserien for spotpriset och GBP ar daremot
fran januari 2006 till februari 2011. Med hjalp av SPSS genomfors en multipel
regressionsanalys. Detta for att regressionsanalys, enligt Andersson, Jorner och Agren

14



(2007), anses vara en av de béattre metoderna for att berdkna korrelationen mellan, i
detta fall, GBP gentemot spotpriset och det oljeindexerade priset.

Analysens utgdngspunkt var ett test av GBP som beroende variabel gentemot de
oberoende variablerna spotpriset och det oljeindexerade priset, under hela perioden.
Testets syfte ar att faststdlla faktorernas paverkan av GBP och det genomfordes med en
multipel regressionsanalys. Undersokningen studerar hur de oberoende variablerna
paverkar den beroende variabeln. Detta illustreras med ett linjart forhallande mellan vy,
x1 och x2, (Aronsson, 1999) vilket uttrycks genom;

GBP = Konstanten + Spotpris * Betaspotpris + Oljeindexerat pris * Betaojjeindexpris + Felterm

SPSS berdknar determinationskoefficienten (R%) vilket ar ett matt pa hur val de
oberoende variablerna forklarar den beroende variabeln. Genom regressionsanalys
kommer vi fram till vilken grad spotpriset och det oljeindexerade priset forklarar GBP.
For att utvardera hur stor sannolikheten ar att ett samband ar slumpmassigt anvands
signifikansvardet fran SPSS. Ett konfidensintervall pa 95 procent anvdnds for att
utesluta slumpmassiga variabler, vilket ger ett gransviarde pa fem procent (Aronsson,
1999).

For att besvara problemformuleringen genomférs ytterligare regressionsanalyser. Detta
genom att regressionsanalys genomfordes for totalt fyra olika alternativ; hela perioden,
manaderna innan och under ”"shocken”, manaderna efter "shocken” samt manaderna
fram till "shocken”. Dock ska det tillaggas att tva av regressionsanalyserna har mindre
an 30 observationer. Det ar egentligen inte att foredra (Kérner, 1985) men vi anser att
det i detta fall anda ger analyserna ett representativt svar. Detta gjordes for att utforska
om de oberoende variablerna paverkat GBP i olika utstrackning under olika
tidsperioder. Har till exempel en faktor, spotpris eller det oljeindexerade priset, varit
mer eller mindre paverkande under olika perioder? Ar forhallandet i formeln "GBP = C +
Spotpris * Bspotpris + Oljeindexerat pris * Boljeindexpris. densamma fore och efter "shocken”?

For att fa en djupare forstaelse och forklaring har vi dven valt att prognostisera GBP
samt berdkna GBP bakat i tiden. Om modellen som beridknar GBP bakat, berdknar ett
pris som ar ndra det faktiska utfallet ar modellen bra. Detta for att fa en mer trovardig
prognos av framtida GBP. For att kunna gora detta anvands konstanten, betavardet for
spotpriset och betavardet for oljeindexerat pris. Dessa hamtas fran SPSS:s berdaknade
regressionsanalys fran de fyra olika tidsperioderna. For att berdkna framtiden och
datiden utgdr vi fran det linjara sambandet i respektive multipel regression och utgar i
prognoserna fran terminspriserna pa spotkontrakt och oljeindexerade kontrakt. Det ska
aven kommenteras att fordrojningen pa sex manader foreligger dven i terminspriserna
for oljeindexerade kontrakt. Exempelvis innebar fordrdjningen i terminspriserna att
spotpriset fran januari 2012 motsvarar det oljeindexerade priset fran augusti 2011.
Prognosens syfte ar att undersoka om den kan ge nagon intressant insikt i vad som
kommer hdnda med GBP i framtiden. Berdkningarna visas oOverskadligt i empiri
avsnittet.
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3.6. Val av hypoteser

Utifran referensramen har hypoteser formulerats for att besvara den fragestéllning som
ar uppstalld. Det har framkommit att det oljeindexerade priset historiskt sett ar den
dominerande variabeln vid prissattning av naturgas (Villar & Joutz, 2006). Dock har
balansen mellan oljeindexerad prissattning och spotprisbaserad prissattning borjat
ifragasattas efter "shocken” mellan 2008 och 2009 (Stern & Howard, 2011). Darav har
nedanstdende hypoteser formulerats.

Hi: Det finns ett samband mellan GBP och de oberoende variablerna
Ho: H1 ej sann

Hz: Det oljeindexerade priset har hogst inverkan pa GBP
Ho: H2 ej sann

Hz: Spotpriset har fatt hogre inverkan pa GBP efter "shocken”
Ho: H3: ej sann

Hs: Oljan ar den dominerande variabeln av GBP
Ho: H4 €j sann

3.7. Reliabilitet och Validitet

Tillforlitligheten och anvandbarheten avser reliabiliteten av den information som ar
aktuell i undersokningen (Ejvegard, 2003). Det gar daven att se pa reliabilitet genom hur
en matning genomfors och den noggrannhet som bearbetningen av data behandlas med
(Holme & Solvang, 1997). Om resultatet fran regressionsanalysen gar att upprepa
innebar det hog reliabilitet. Detta ar viktigt da det ska vara mojligt for lasare att
kontrollera de data undersokningen bygger pa, brist pa mdjligheten av kontroll skapar
en bristfallig trovardighet av undersokningen (Eliasson, 2006).

Validitet belyser fragan angdende matning under en studie, mits verkligen det som
avses att matas? (Ejvegard, 2003) En hog grad av validitet karaktdriseras av att
forfattarna fran borjan har en klar bild av den fragestdllning som ska undersokas, detta
for att 6ka insikten i vad som egentligen avses att matas. Vid datainsamlingen av GBP,
spotpris och oljeindexerat pris, infor undersokningen, ar aven kontrollprocessen viktig
for att kunna sdkerstalla giltigheten i informationen som anvands (Eliasson, 2006).

Reliabilitet anses extra viktigt i uppsatsens studie da data kontinuerligt har bearbetats
samt att testen har aterupprepats for att starka trovardigheten. Resultatet stimmer val
overens med fragestillningen och hypoteserna, vilket starker validiteten i
undersokningen genom att matningen verkligen mater det som avses att matas.
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Reliabilitet och validitet anses ocksa viktigt med tanke pa studiens berakningar av GBP.
Detta for att vi har valt att berakna GBP, detta med hjalp av den skattade konstanten och
de skattade betavardena for att kunna jamfoéra med faktisk GBP vilket ar BAFA GBP.
Detta for att starka trovardigheten och palitligheten i prognoserna.
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4. Empiri och resultat

4.1. Insamlad data

Oljepriset och spotgaspriset har, som tidigare namnts, historisk satt varit korrelerade.
Korrelationen har blivit svagare sedan efter "shocken” och det tals om att naturgasen
har fatt en fristdende marknad och att priserna pa olja och naturgas ar frikopplade.
Avsikten ar darfor att undersoka om det skett en frikoppling pa naturgasmarknaden och
i sa fall om den ar bestdende. Datamaterialet har samlats fran Goteborg Energi AB och
stracker sig fradn januari 2006 till februari 2011. Enligt Gazprom (2010) finns en
fordrojning pa oljepriset mellan sex till nio manader. Utifrdn informationen om en
fordrojning i det oljeindexerade priset, testas detta genom bland annat grafisk analys
och pavisar en fordrojning i priset pa sex manader. Detta daskadliggors bland annat
tydligt vid jamforelse med Brent Crude, vilket motsvarar raoljepriset i Europa.

Prisutveckling av naturgas och olja
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Figur 4.1. lllustrerar det oljeindexerade prisets fordrojning pa sex manader samt forhallandet mellan det hollandska

spotpriset och GBP.

Kalla: Siffrorna i figuren dr hamtade frdn BAFA, 2011 och Géteborg Energi AB, 2011.

4.2. Regressionsanalys

For att kunna undersoka hur val forandringar i spotpriset och forandringar i det
oljeindexerade priset forklarar forandringar i GBP véljer vi att gora en multipel
regressionsanalys. Vi har valt att gora regressionsanalys pa de olika tidsperioderna for
att sedan bland annat anvanda siffrorna for att kunna berakna framtiden och berdkna

bakat i tiden.
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4.2.1. Regressionsanalys av hela perioden

For att kunna undersoka faktorernas samverkan pa GBP genomfors en multipel
regressionsanalys pa samtliga manader. Perioderna ar manadsvis fran januari 2006 till
februari 2011. Faktorerna dar GBP som beroende variabel, spotpriset och oljeindexerat
pris som oberoende variabler. Analysen ska representera sambandet mellan GBP och
faktorerna. Formeln som anvands i regressionsanalysen &r;

Yegp = C + By * XOljeindex pris T B2 * XSpotpris + e

Hypotesen for analysen ar;

Hi: Det finns ett samband mellan GBP och de oberoende variablerna
Ho: H1 ej sann

Tabell 4. 1. RZ och Durbin-Watson fér samtliga observationer.

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 ,894% , 799 , 792 1,65789 ,349

a. Predictors: (Constant), Spotpris, Oljeindexerat pris

b. Dependent Variable: GBP

Undersokningen innehaller alla observationer och visar pa att spotpriset och oljeindexerat
pris till stor del forklarar forandringar i GBP, vilket kan utlasas fran R2i tabell 4.1. Aven det
justerade R?visar att GBP forklaras av variablerna till 79,2 procent. F-testet i tabell 4.2
visar ocksa att regressionen ar starkt signifikant, vilket betyder att nollhypotesen kan
forkastas oftare an 999 ganger utav 1000. Durbin-Watson testet, 0,349, ar orovackande da
det pavisar hog autokorrelation. Det handlar om att residualerna ar korrelerade, alltsa
feltermerna samverkar. Residualerna korrelerar pa grund av att tidsserierna innehaller en
trend.
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Tabell 4.2. F-test och signifikans for samtliga observationer.

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 644,351 2 322,175 117,214 ,000?
Residual 162,168 59 2,749
Total 806,518 61

a. Predictors: (Constant), Spotpris, Oljeindexerat pris

b. Dependent Variable: GBP

Tabell 4.3. Signifikans och betavarde pa samtliga observationer.

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 13,054 , 710 18,375 ,000
Oljeindexerat pris ,503 ,048 ,781| 10,428 ,000
Spotpris ,103 ,047 ,165 2,204 ,031

a. Dependent Variable: GBP

I tabellen 4.3 askadliggors att variablernas Unstandarized Coefficients Beta skiljer sig at.
Oljeindexerat pris och spotpris ar 0,503 respektive 0,103 vilket betyder att om
oljeindexerat pris 6kar med en enhet sa 6kar GBP med 0,503 och sa vidare. Detta
innebdr att det i denna tidsperiod ar det oljeindexerade priset som har en dominerande
paverkan pa GBP. Signifikansen for respektive variabel ar 0,000 och 0,031 och da inget
varde ar over 0,05 har bada variablerna signifikant betydelse.

4.2.2. Berdknad och prognostiserad GBP for hela perioden

Figur 4.2. askadliggor prognostiserad GBP, liksom den faktiska som den berdknade
GBP:n. Detta for att testa hur val den tidigare regressionsanalysen har skattat vara
varden gentemot den faktiska GBP:n. For att sedan ocksa prognostisera GBP, for att se
hur utfallet kommer att bli i framtiden. I figur 4.2. visas utfallen av GBP mellan januari
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2006 till februari 2011 vilket motsvaras av den bla linjen i diagrammet. Den roda linjen
visar hur val samtliga manadernas regressionsvarden matchar de faktiska vardena. Vad
som ar anmadarkningsvart i figur 4.2. ar den skillnad mellan faktisk GBP, BAFA, och
berdknad GBP som kan ses mellan oktober 2009 och januari 2011. Den grona linjen i
figur 4.2. dar en prognos av GBP mellan mars 2011 till december 2013 baserad pa
terminspriser for oljeindexerat pris och spotpris. Prognosen grundar sig pa 62
manaders regressionsvarden och haller sig relativt stabil efter november 2011.

Formeln som anvants for beraknad GBP (réd linje) respektive prognostiserad GBP (gron
linje) i figur 4.2;

Berdknad GBP = 13,054 + oljeindexerat pris * 0,503 + spotpris * 0,103

Prognostiserad GBP = 13,054 + oljeindexerat terminspris * 0,503 + spotpris pa termin *
0,103
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Figur 4.2. Faktisk GBP enligt BAFA varden, berdknat GBP samt prognostiserad GBP for samtliga observationer.

Kalla: Siffrorna i figuren dr hamtade fran BAFA, 2011 och Goteborg Energi AB, 2011.

4.2.3. Regressionsanalys innan och under "shocken”

Indikationer har framkommit pa att forhallandet mellan olja och naturgas ser olika ut
innan och efter "shocken”. Darfor genomfors en regressionsanalys av forhallandet
mellan GBP, oljeindexerat pris och spotpriset fram till och under “shocken”, alltsa de
forsta 45 manaderna, fran januari 2006 till september 2009. Pa grund av detta har vi

valt att gora en regressionsanalys som stracker sig fram till att “shocken” har stabiliserat
sig. Formeln som anvands i regressionsanalysen ar;
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Yegp = C + By * XOljeindex pris T B2 * XSpotpris + e
Hypotesen foljer enligt nedan;

H»: Det oljeindexerade priset har hogst inverkan pa GBP
Ho: H2 ej sann

Tabell 4.4. Observationer av R2 och Durbin-Watson innan och under "shocken”.

Model Summaryb

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson
1 ,953° ,909 ,904 1,21588 732
a. Predictors: (Constant), Spotpris, Oljeindexerat pris
b. Dependent Variable: GBP
Tabell 4.5. Observationer pa betavardet och signifikansnivan innan och under "shocken”.
Coefficients®
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 14,436 ,581 24,845 ,000
Oljeindexerat pris ,585 ,037 ,950 15,719 ,000
Spotpris ,004 ,038 ,006 ,094 ,925

a. Dependent Variable: GBP

Resultatet fran analysen visar att R2 ar 90,9 procent vilket fortfarande ar valdigt hogt.
Det ska podngteras att Durbin-Watson ar betydligt hogre, 0,732, an fran tidigare
regressionsanalys fran tabell 4.4. Feltermerna samverkar inte lingre i samma
utstrackning. Det forkommer inte heller ndgon signifikans pa spotpriset vilket ar 0,925
fran tabell 4.5, darfor kan spot helt forkastas i analysen. Nollhypotesen kan alltsa
forkastas, eftersom det endast ar det oljeindexerade priset som har paverkan pa GBP.

Pa grund av att spotpriset helt forkastas, genomfors en ny regressionsanalys da
spotpriset inte ar inkluderat. For att undersoka hur utfallet blir, fortydligas detta nedan;
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Tabell 4.6. Rz varde med observationer innan och under “shocken”, med endast oljeindexerat pris.

Model Summaryb

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson

1 ,953% ,909 ,907 1,20179

a. Predictors: (Constant), Oljeindexerat pris

b. Dependent Variable: GBP

Tabell 4.7. Oljeindexerat pris betavarde och signifikansniva innan och under "shocken”

Coefficients?®

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 14,472 ,435 33,304 ,000
Oljeindexerat pris ,588 ,028 ,953 20,681 ,000

a. Dependent Variable: GBP

Regressionsanalysen visar i tabell 4.6 ett varde pa Rz pa 90,9 procent, vilket dven
bekraftas med det linjara sambandet i figur 4.3. Det gar dven att utlasa fran tabell 4.7 att
det oljeindexerade priset ar starkt signifikant och har hog inverkan pa GBP.

R? Linear = 0,909
35,00

30,007

25,00

GBP

20,007

15,00

T T T T T T T
5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00
OljeindexeratPris

Figur 4.3. Det oljeindexerade prisets forklaringsgrad av GBP innan och under "shocken”.
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Utifrdn regressionsanalysen med endast det oljeindexerade priset som oberoende
variabeln askadliggors liknande resultat, som med bada variablerna. Detta stidrker

ytterligare hypotes tva om att det oljeindexerade priset dr den enda variabeln som
paverkar GBP.

4.2.4. Berdknad och prognostiserad GBP innan och under ”"shocken”

Figur 4.4. visar de faktiska vardarna pa GBP, den bla linjen. Den rdéda linjen beskriver
regressionsanalysen utifran varden som kommer fran innan och under "shocken”, dar
spotpriset har exkluderats, och plottas utifran dennes regressionsviarden. Da denna
regression endast striacker sig mellan januari 2006 till september 2009 motsvaras
prognosen, den grona linjen, av tidsintervallet oktober 2009 till december 2013. Mellan
oktober 2009 och januari 2011 kan en klar skillnad mellan de faktiska vardarna, BAFA
GBP, och prognosen pa GBP urskiljas. Detta ar ett bra bevis pa att formeln; "GBP = C +
Oljeindexerat pris * Boljeindexpris’ inte ar en bra modell for att beskriva forhallandet efter

”shocken” men dock bra innan "shocken”, vilket kan utldsas genom forhallandet mellan
den blda och den réda linjen i figur 4.4.

Formeln som anvants for beraknad GBP (réd linje) respektive prognostiserad GBP (gron
linje) i figur 4.4;

Berdknad GBP = 14,472 + oljeindexerat pris * 0,588
Prognostiserad GBP (fram till januari 2011) = 14,472 + oljeindexerat pris * 0,588

Prognostiserad GBP (efter januari 2011) = 14,472 + oljeindexerat terminspris * 0,588
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Figur 4.4. Faktisk GBP enligt BAFA varden, berdknad GBP innan och under "shocken” samt prognostiserad GBP efter
"shocken”.

Kalla: Siffrorna i figuren dr himtade fran BAFA, 2011 och Goteborg Energi AB, 2011.
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4.2.5.

Regressionsanalys efter "shocken”

Det finns som tidigare namnts
naturgasmarknaden har uppkommit efter ”shocken”. Det finns inte heller nagon
signifikans pa spotpriset, med perioden innan och under "shocken”, vilket ytterligare
tyder pa att ndgot har hant efter "shocken”. Genom detta undersoker vi darfér hur
relationen ser ut efter "shocken”. Perioden striacker sig mellan oktober 2009 och
februari 2011. Formeln som anvands i regressionsanalysen ar;

incitament att en eventuell

Yegp = C + By * XOljeindex pris T B2 * XSpotpris + e

Hypotesen beskrivs nedan;

H3: Spotpriset har fatt storre inverkan pa GBP efter "shocken”

Ho: H3 ej sann

Tabell 4.8. Durbin-Watson och R2 med observationer efter “shocken”.

Model Summary®

frikoppling pa

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson
1 ,931°% ,868 ,849 ,83260 1,180
a. Predictors: (Constant), Spotpris, Oljeindexerat pris
c. Dependent Variable: GBP
Tabell 4.9. Signifikansniva och betavirden med observationer efter "shocken”.
Coefficients®
Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 11,796 1,096 10,759 ,000
Oljeindexerat pris ,234 ,127 ,323 1,848 ,086
Spotpris ,314 ,085 ,646 3,692 ,002

a. Dependent Variable: GBP
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Av regressionsanalysen kan det utldsas att Durbin-Watson i tabell 4.1 har 6kat fran
0,349, under samtliga perioder, till 1,18 i tabell 4.8. Detta tyder pa att det inte ar lika hog
autokorrelation, alltsa den forsta feltermen dr mindre korrelerad med den andra
feltermen. Aven R2 har ett hogt viarde som pavisar att det finns ett linjart samband
mellan de oberoende variablerna gentemot GBP. Det som dock ar anmarkningsvart ar
att betavardet for spotpriset, 0,314, har en hogre inverkan pa GBP &n det oljeindexerade
priset, vilket gar att utldsa fran tabell 4.9 och ar 0,234. Signifikansnivan i tabell 4.9 pa
oljeindexerat pris ar relativt hog vilket tyder pa att den egentligen borde forkastas. Med
90 procent sdkerhet uppnds &dven signifikans pa det oljeindexerade priset. Darfor
forkastas inte det oljeindexerade priset i detta hdnseende. Ovanstdende resonemang
starker dven att spotpriset dr den variabel som har hogst inverkan pa GBP. Darmed
forkastas inte nollhypotesen.

4.2.6. Berdknad och prognostiserad GBP efter “shocken”

Figur 4.5. visar BAFA GBP vilket ar faktisk GBP, bla linje, mellan perioden oktober 2009
till februari 2011 alltsa observationerna efter ”“shocken”. Framrdknade varden av
regressionsanalysen vid observationer efter "shocken” anvands for att plotta berdknad
GBP, rod linje. Vad som ar anmarkningsvart i denna figur ar de relativt lagre varden som
prognostiserad GBP visar enligt denna regressionens analysvarden. Dessutom visar det
sig att det berdknade GBP ger ett bra utfall i forhallande till faktisk GBP.

Formeln som anvants for beraknad GBP (rod linje) respektive prognostiserad GBP (gron
linje) i figur 4.5;

Berdknad GBP = 11,796 + oljeindexerat pris * 0,234 + spotpris * 0,314

Prognostiserad GBP = 11,796 + oljeindexerat terminspris * 0,234 + spotpris pa termin *
0,314
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Figur 4.5. Faktisk GBP enligt BAFA varden, berdknat GBP samt prognostiserad GBP for observationer efter “shocken”.

Kalla: Siffrorna i figuren ar hamtade fran BAFA, 2011 och Géteborg Energi AB, 2011.
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4.2.7. Regressionsanalys innan ”"shocken”

Regressionsanalys fram till "shocken” genomférs for att undersoka de oberoende
variablernas inverkan pa GBP. Detta for att undersoka sa att "shocken” inte var ett
tillfalligt undantag. Kontroll genomfors darfor dven pa manaderna innan “shocken” for
att kontrollera det oljeindexerade prisets paverkan av GBP. Formeln som anvénds i
regressionsanalysen dr;

Yegp = C + By * XOljeindex pris T B2 * XSpotpris + e

Hypotesen forklaras enligt nedan;
H4: Oljan ar den dominerande variabeln av GBP

Ho: H4 €j sann

Tabell 4.10. Betavarden och signifikansnivan pa observationer innan “shocken”.

Coefficients?

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 16,532 ,560 29,498 ,000
Oljeindexerat pris ,415 ,063 ,949 6,613 ,000
Spotpris -,022 ,029 -111 - 771 451

a. Dependent Variable: GBP

Signifikansnivan pa spotpriset i tabell 4.10. visar 0,451, vilket ar valdigt hogt, med andra
ord kan den forkastas. Detta betyder att det oljeindexerade priset hade absolut storst
betydelse av GBP innan "shocken”. Detta bekréftar att spotpriset har fitt en hogre
inverkan pa GBP efter "shocken”. Med detta kan nollhypotesen forkastas och allt tyder
pa en mer spotgasindexerad marknad for naturgas. Detta styrker dven att forhallandet
mellan spotpriset och det oljeindexerade priset har forandrats.

4.2.8. Prognostiserad GBP

Figur 4.6. visar prognoserna utifrdn de tre olika tidsperiodernas regressionsvarden.
Prognosen visar pa hogst varden vid anvandning av regressionsviardena som kommer
fran regressionsanalysen innan Vid hela periodens
regressionsvarden uppvisar prognostiserad GBP ndgot liagre varden, medan
regressionsvardena efter "shocken” visar pa betydligt ligre viarden. Det som ar
anmdarkningsvart ar den réda linjen som uppvisar betydligt lagre varde pa GBP. Det kan

och under ”shocken”.

27



forklaras genom att de senaste manaderna har spotpriset fatt en hogre inverkan pa GBP.

Samtidigt som det sanker priset pa GBP pavisar det ocksa att marknaden pa sa satt att
det blir mer spotgasindexerade kontrakt.

Formeln som anvants for prognostiserad GBP i figur 4.6;

GBP (gron linje) = 13,054 + oljeindexerat terminspris * 0,503 + spotpris pa termin *
0,103

GBP (bla linje) = 14,472 + oljeindexerat terminspris * 0,588

GBP (rod linje) = 11,796 + oljeindexerat terminspris * 0,234 + spotpris pa termin * 0,314
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Figur 4.6. Prognostiserad GBP fran det tre olika regressionsanalyserna.

Kalla: Siffrorna i figuren dr hamtade fran BAFA, 2011 och Goteborg Energi AB, 2011.
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4.3. Sammanfattning av testerna

GBP kan forklaras av spotpriset och det oljeindexerade priset mellan 2006 och

2011.

e Fran och med 2006 och till avmattningen av "shocken” hade det oljeindexerade
priset den absolut hogsta inverkan pa GBP.

e Efter "shocken” fick sportpriset hogre inverkan pa GBP.

e Innan "shocken” hade det oljeindexerade priset den dominerade rollen pa GBP.

o Till foljd av "shocken” har naturgas blivit mer prissatt efter spotgasindexerade

kontrakt.
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5. Analys

Historiskt sett har naturgasmarknaden varit reglerad, avreglering av de olika
naturgasmarknaderna har successivt skett pa den europeiska marknaden och idag ar de
flesta marknaderna i Europa avreglerade. Efter avregleringen uppstod en spotmarknad
dar naturgas prissatts efter utbud och efterfragan, da priset tidigare var oljeindexerat.
Innan avregleringen var som tidigare namnts naturgaspriset oljeindexerat och dven
efter avreglering har naturgaspriset fortsatt korrelera med oljepriset. Enligt den
ekonomiska teorin bor ocksa naturgas och olja vara nira sammankopplade. Detta starks
genom forskning bade fran USA av bland annat Villar och Joutz (2006) och fran Europa
Panagiotidis och Rutledge (2006) som pastar att naturgas och olja ar Korrelerade.
Forfattarna staller sig dock fragande till varfor olja och naturgas ar néra korrelerat och
varfor de bor vara sammankopplade. Anledningar till varfér naturgas och oljan ofta ar
korrelerade ar att de ar substitut till varandra och att branslena utvinns vid samma
produktion. Det har ocksa framkommit studier av bland annat Bachmeier och Griffin
(2006) som ifragasatter dess sammankoppling. Det har dven diskuterats om eventuellt
en frikoppling mellan naturgas och oljan kommer att bli aktuell. D forskare finner att
branslena ar substitut men att dess marknader inte behdver vara integrerade, vilket
tyder pa att sammankoppling av priset inte anses som nddvandigt. Naturgaspriset har
som sagt historiskt sett varit oljeindexerat och &dven efter avregleringen har
naturgaspriset varit nara knutet till oljepriset. Dock har nagot intraffat under de senaste
aren och "shocken” anses enligt Stern och Howard (2011) vara starten till en forandring
pa naturgasmarknaden. Samtidigt har prissiattningen av naturgas varit val
omdebatterad. Det har talats om drastiska férdndringar sasom en frikoppling mellan
naturgas och oljan.

5.1. Analys av hela perioden 2006 till 2011

Relationen mellan det oljeindexerade priset och spotpriset gentemot GBP vid hela
periodens observationer tyder pa ett starkt samband mellan naturgas och olja. Dock
visar analysen att oljan dr den dominerande variabeln. Detta skulle kunna férklaras med
att olja och naturgas dar nara substitut till varandra och att de historiskt sett har f6ljt
varandra at. Det oljeindexerade priset har den dominerande rollen men det finns
indikationer pa att spotpriset borjar fa en allt hogre inverkan.

Nar en analys genomforts for hela perioden ar det for att finna forklaringsgraden av GBP
utifrdn variablerna spotpris och oljeindexerat pris. Det visar sig ocksd att
forklaringsgraden av dessa variabler forklarar GBP till en hog niva vilket var vantat.
Vidare ar antagandet angdende variablernas individuella paverkan av GBP pa en rimlig
niva enligt hur marknaden ldnge sett ut. Det visar sig, som tidigare poangterats, att det
oljeindexerade priset ar den dominerande variabeln och avspeglar enligt Melling (2010)
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den tyska marknadens proportion av oljeindexerade kontrakt vilken 2008 var omkring
90 procent.

Vid jamforelse mellan faktisk GBP (BAFA GBP) och den berdknade GBP:n, kan det
utldsas att de har foljt varandra vél fram till juni 2009, vilket ar precis da "shocken”
stabiliserar sig. Efter “shocken” har det intrdffat en fordndring i relationen mellan
berdaknad och faktisk GBP, de foljer inte langre vandra lika val at. Bransleformerna ser
fortfarande ut att korrelera men inte till samma niva som innan "shocken”. Det skulle
kunna forklaras genom att spotpriset har fatt hogre inverkan pa GBP. Denna forandring
bekraftas dven av bade Statoil (2010) och OAO Gazprom (2010) vilka de senaste tva
aren omforhandlat oljeindexerade kontrakt till spotindexerade kontrakt pa kunders
begaran. Vad som aven kan avldsas i figur 4.1. dr att spotpriset sedan september 2008
har varit betydligt lagre an det oljeindexerade priset vilket kan ha bidragit till att BAFA
GBP var lagre i den sista perioden dn det berdknade GBP, dar berdkningsvardena
grundar sig pa hela periodens observationer. Da perioden under “shocken” dven enligt
Melling (2010) har karaktdriserats av en minskning av efterfradgan i kombination med
ett okat utbud ar detta dven en bidragande faktor till ovanstdende ldga prisutveckling.
Vid hogre inverkan av spotpriset skulle det kunna tyda pa en mer fristdende marknad,
genom att priset till storre del sitts efter utbud och efterfragan. Vid utbud och
efterfragan handlar det ocksd om hur effektiva marknaderna ar. Marknaderna kan vara
olika effektiva genom att olika information kommer till olika aktdérer och vid olika
tidpunkter. Nar naturgas endast var prissatt efter oljeindexerade kontrakt sattes priset
efter oljan och det var inte tal om effektiva marknader. Det ar férst nar marknaden blir
avreglerad och spotpriset far hogre inverkan som det kan tals om effektiva marknader.
Detta genom att det ar forst da priset sitts efter utbud och efterfragan. I detta fall kan
det ifragasattas hur effektiv naturgasmarknaden egentligen var innan "shocken”. Detta
genom att det ar forst efter "shocken” som spotpriset far betydelse. Det ar sillan en
marknad ar starkt effektiv men bor vara halvstarkt effektiv. Vid en halvstarkt effektiv
marknad far alla aktorer samma information och reagerar pa informationen samtidigt.
Detta blir mer aktuellt da spotmarknaden far ett hogre inflytande pa naturgaspriset.

5.2. Analys med observationer innan och under ”shocken” 2006 till 2009

Relationen mellan spotpriset och det oljeindexerade priset gentemot GBP ar fortfarande
valdigt hog, till och med starkare vid analysen innan och under “shocken” an for hela
periodens observationer. Det som ar intressant i denna analys, ar att spotpriset inte far
nagon signifikans. Vad som dven ar anmarkningsvart ar att spotpriset inte har inverkan
pa GBP under period innan och under "shocken” vilket ytterligare tyder pa spotprisets
okade inverkan under hela perioden. Det kan i perioden innan och under "shocken”
papekas att det endast ar det oljeindexerade priset som paverkar GBP vilket dven
staimmer 6verens med Mellings (2010) resonemang om att det till storst del handlats
med oljeindexerade kontrakt i det kontinentala Europa. Detta starker den tidigare tesen
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om att spotpriset fick hogre inverkan efter ”"shocken”, genom att spotpriset har
signifikans pad hela perioden men inte innan och under ”“shocken”. Med underlag av
tidigare forskning pdvisas det att naturgas ar prissatt efter oljan. Dock ar det intressant
att stilla sig fragan, varfor ir naturgas prissatt efter oljan? Ar naturgas sammankopplat
med oljepriset av historiska skal eller ar det sd att naturgas och olja ar substitut och
darfor prissatts de efter varandra? Naturgas och olja utvinns ofta vid samma produktion
och dr i manga hdnseenden ansedda som substitut till varandra. Enligt Villar och Joutz
(2006) paverkar oljepriset naturgaspriset, dock galler inte det omvanda forhallandet.
Om det ar sa att branslena ar substitut och det ar darfér naturgas prissatts efter oljan ar
det intressant att fraga sig varfor oljan inte prissatts efter naturgas. I det hianseendet
anses det som att naturgas av den anledningen inte heller borde vara prissatt efter oljan.
Om naturgas dnda ar prissatt efter oljan bor det istdllet vara pa grund av att det foljer
det historiska monstret. Detta starkts genom empirin dd BAFA GBP och berdknad GBP
innan och under "shocken” tydligt foljer varandra men efter denna period uppkommer
det ett glapp mellan BAFA GBP och prognostiserad GBP. Det finns alltsd nagot som
paverkar BAFA GBP efter "shocken” och bidrar till ldgre varden. Vad som dven kan
utldsas ar att glappet i figur 4.2. och 4.4. 6kar nar perioden efter "shocken” exkluderas.
Detta forklaras troligen av att det under perioden innan och under "shocken” endast ar
det oljeindexerade priset som har en paverkan av GBP. Detta tyder aterigen pa att det
efter "shocken” har skett nagot pa naturgasmarknaden. Det finns alltsa indikationer pa
att en frikoppling av naturgaspriset till viss del har skett efter “shocken”.

5.3. Analys med observationer efter “shocken” 2009 till 2011

Analysen har pavisat att efter "shocken” har det uppkommit ndgon form av férandring
pa naturgasmarknaden och darfor analyseras dven denna period. Det som framkommit
ur regressionsanalysen ar att forhdllandet mellan spotpriset och det oljeindexerade
priset nu skiljer sig at i jamforelse med tidigare perioder. Anmarkningsvart ar det
oljeindexerade prisets minskade inverkan av GBP och spotprisets dkade paverkan,
vilken till och med ar hogre dn det oljeindexerade priset. Detta tyder ytterligare pa en
forandring av naturgasmarknaden och att en eventuell frikoppling till viss del har skett.
Detta stirks genom att alla tre tidsperioderna pavisar likande resultat, alltsa
forandringar i naturgasmarknaden efter "shocken”.

Vid perioden efter "shocken” visade det sig att det berdknade GBP stimmer val 6verens
med BAFA GBP till skillnad fran de tva andra periodernas berdknade och
prognostiserade varden. Det skulle kunna vara sa att skillnaden ligger i de
omforhandlingar som skett, av bland annat Statoil (2010) och OAO Gazprom (2010),
fran oljeindexerade Kkontrakt till spotbaserade kontrakt. Detta kan leda till att
marknaden blir mer spotbaserad och att det i forlangningen leder till en mer frikopplad
marknad. D3a omférhandlingar av avtal skett kan det dven tyda pa bestdende
forandringar av naturgasmarknaden vilket leder till att frikopplingen inte endast ar
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temporar. Dock har det framkommit av tidigare studier fran Villar och Joutz (2006) att
likande scenario har intraffat i USA. De papekar att olja och naturgas under kortare
perioder har agerat sjdlvstandigt och har pavisat perioder av frikoppling. Det ska
podngteras att det har historiskt sett endast varit under kortare perioder. Fragan ar da
om den nya relationen kommer bestd eller om den atergdr till relationen innan
"shocken”.  Frikopplingen antas bestd om det skett en strukturell fordndring av
naturgasmarknaden och i annat fall antas forhadllandet atergd till den historiska
relationen mellan spotpris och oljeindexerat pris. Det som talar for att naturgaspriset
forblir mer sjdlvstandigt ar att OAO Gazprom (2010) och Statoil (2010) har
omforhandlat sina kontrakt, vilket kan anses som en strukturell forandring. Det innebar
ocksa att forhallandet forblir mer langsiktigt och skulle kunna tyda pa att marknaden ar
pa vag mot en frikoppling som ar har for att stanna. Dels genom att férhallandet som
sagt blir mer langsiktigt och att aktorerna har anpassat sig efter de nya forhallandena
som rader pa marknaden och accepterar den nya strukturen, vilket ar att kopa naturgas
genom spotkontrakt. Det som &dven bidrar till den nya strukturen ar den successiva
avregleringen i Europa vilket bidragit till att naturgasmarknaden utvecklas och blir mer
flexibel. Dessa forhallandena tyder pa att forandringen kommer bli bestadende.

Forandringarna bygger alltsd inte bara pa tillfilliga koép av spotbaserade
naturgaskontrakt, diar balansen mellan spotbaserade kontrakt och oljeindexerade
kontrakt atergar till forhallandet innan ”shocken” efter en period. Istdllet tyder
omforhandlingarna av redan upprattade oljeindexerade naturgaskontakt pa en
langsiktig forandring av naturgasmarknaden. Om allt fler kunder efterfragar de
spotbaserade kontrakten och far sin vilja igenom, kommer de oljeindexerade kontrakten
allt mer begriansas. Desto mer naturgas som handlas genom spotbaserade kontrakt
desto storre paverkan far spotpriset pa GBP.

Melling (2010) namner att efterfragan minskade samtidigt som utbudet 6kade under
2008 och 2009 vilket bidrog till ett lagre naturgaspris. Samtidigt menar Stern och
Howard (2011) att "shocken” var borjan till en mer spotbaserad naturgasmarknad vilket
aven denna analys tyder pd. Aven Maisonnier (2006) pekar pa spotprisets dkade roll i
framtiden och namner att det snarare ar en frdga om hur snabbt 6vergangen kommer
ske. Maisonnier (2006) belyser &dven perioder da spotpriset ar lagre an det
oljeindexerade priset som en bidragande faktor till en 6kad grad av frikoppling.
Forutsattningarna for en frikoppling finns nu samtidigt som manga forskare ar ense om
att forhallandet kommer forandras. Sa fragan ar formodligen istdllet, sdsom Maisonnier
(2006) namner, snarare hur snabb 6vergangen och frikopplingen kommer bli.

5.4. Analys med observationer innan "shocken” 2006 till 2009

For att ytterligare forstirka resonemanget angdende en forandring av
naturgasmarknaden efter ”“shocken” genomfordes dven en regressionsanalys innan
"shocken”. Analysen pavisar att innan “shocken” hade oljan den absolut dominerade
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rollen i prissittningen av naturgas. Det ar dven sa att spotpriset forkastas pa grund av
dess signifikansniva, vilket stiarker analysen om att naturgas i detta skede endast
prissatts efter det oljeindexerade priset. An en ging haller det historiska resonemanget
om naturgasprisets prissattning liksom resonemanget om att olja och naturgas ar nara
substitut. Genom att naturgas ar prissatt efter oljan kan det inte talas om en effektiv
marknad, da naturgas endast foljer oljepriset och har darav ingen egen marknad.

"Shocken” har alltsd bidragit med en fordndring pa naturgasmarknaden och markant
okat spotprisets paverkan av naturgaspriset. Sett till figur 2.1 har naturgasmarknaden
efter "shocken” successivt forskjutits fran att vara 100 procent prissatt efter
oljeindexerade kontrakt till att 6ver ga mer mot perfekt konkurrens och visar pa allt mer
spotprisbaserade naturgaskontrakt.

5.5. Prognostisera GBP

De tre prognoserna av GBP skiljer sig at till viss del da de bygger pa respektive periods
regressionsvarden och terminspriserna pa spotbaserad- och oljeindexerad naturgas.
Innan och under ”shocken” berdknas prognosen endast utefter de oljeindexerade
terminspriserna. Det anmarkningsvarda ar att GBP efter "shocken” pavisar betydligt
lagre resultat dn de andra prognostiserade observationerna. Varfor detta ar
anmarkningsvart ar pa grund av att det ar i denna observation som spotpriset har hogst
inverkan pa GBP. Reflektionen ar inte enbart att GBP blir lagre nar spotpriset har en hog
inverkan pa GBP utan ocksd att naturgasmarknaden dr pa vdg mot en 6kad grad av
frikoppling.

Enligt empirin finns indikationer pa att naturgaspriset inte langre ar prissatt efter oljan i
samma utstrackning. Denna utveckling leder till att spotmarknaden fatt en okad
betydelse nar det gédller prissattning av naturgas. Nar naturgaspriset inte langre ar lika
beroende av oljepriset har det talats om en frikoppling. Utvecklingen av den nya
strukturen om att naturgas till allt storre grad prissatts pa spotmarknaden bygger bland
annat pa att marknadsaktorerna tror pa forhallandet som rader efter "shocken”. Om fler
tror pa forhallandet kommer prissattningen av spotindexerade kontrakt besta samt sa
skull detta aven kunna leda till en 6kning av spotbaserade kontrakt. Detta kan aterigen
illustreras i figur 2.1. dar denna utveckling leder till en stegvis forskjutning mot perfekt
konkurrens och eventuellt en frikoppling av naturgasmarknaden.
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6. Slutsats

Historiskt sett har naturgaspriset och oljepriset haft en stabil relation, naturgas var
innan avregleringen oljeindexerat. Nar val avregleringen av naturgasmarknaden
genomfordes uppkom ytterligare en prissattningsmetod for naturgas. Nu kunde
naturgasen dven prissattas pa en spotmarknad dar priset sattes utifran efterfragan och
utbud. Dock ar forhallandet fortfarande sa att majoriteten av naturgas kops med
oljeindexerade kontrakt och de spotbaserade kontrakten har haft en begriansad
betydelse i sammanhanget. Omkring 2008 steg oljepriset kraftigt och det bidrog till den
sa kallade "shocken” mellan 2008 och 2009 och kom att dndra forhdllandet mellan
spotpriserna och de oljeindexerade priset.

Fragestillningen bestar av att undersoka naturgasmarknadens frikoppling, genom att
undersoka relationen mellan spotpriset och det oljeindexerade priset. Detta har gjorts
genom ett kvantitativt angreppssatt med anvandning av en multipel regressionsanalys
dar observationerna har undersoks under olika perioder.

Undersokningen boérjar med att se hur relationen ser ut mellan variablerna under hela
periodens, 2006 till 2011, observationer. Resultatet visar pa att relationen mellan den
sista tidsperiodens observationer avviker fran resterande observationer. Det tyder alltsa
pa att en fordndring har skett pa naturgasmarknaden efter "shocken” 2008 och 2009. 1
nasta steg studeras perioden innan och under "shocken”. Det visas har att det endast ar
det oljeindexerade priset som paverkar GBP under den perioden. Detta styrker
pastaendet om att naturgasmarknaden har forandrats i och med spotprisets 6kade
inverkan pa GBP under hela perioden. Det finns alltsa en Klar skillnad mellan spotprisets
inverkan av GBP mellan de bada perioderna. Perioden efter "shocken” visar pa att
spotpriset ytterligare har 6kat i inverkan pa GBP i jamforelse med hela perioden. Detta
bekraftar relationens utveckling ytterligare och tyder klart pa att “shocken” har bidragit
till en forandring av naturgasmarknad. Detta bekraftas dven genom spotprisets icke
existerande paverkan av GBP i perioden innan "shocken”.

Genom undersokningen har det framkommit att naturgasprissattningen inte langre, och
i samma utstrackning, ar beroende av oljepriset. Prissdttning genom spotpris har fatt en
allt hogre inverkan och det tyder pa en langsamt framatgdende frikoppling pa
naturgasmarknaden. Det som tyder pa att frikopplingen kommer bli mer bestdende ar
de strukturella férandringarna vilket bland annat dr att Statoil och Gazprom har
omforhandlat en del ldnga oljeindexerade kontrakt till spotgasindexerade kontrakt. Det
som ocksa bidrar till att frikopplingen blir mer bestidende ar den successiva
avregleringen vilken leder till en mer utvecklad och flexibel naturgasmarknad. Detta
tyder pa en marknad dar aktorerna till en allt storre grad accepterar den nya strukturen
och tillsammans med ett lagt spotbaserat pris skapar det incitament till en successiv
overgang till en allt mer sjalvstandig och frikopplad naturgasmarknad.
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6.1. Forslag till vidare forskning

Studien tyder pa att det efter "shocken” 2008 och 2009 uppkom en forandring av
naturgasmarknaden. Det har dven framkommit att denna forandring verkar bli
bestdende. Vad som ddrav vore intressant ar att undersoka hur relationen har utvecklats
efter 2011. Kommer relationen mellan spotpriser och oljeindexerade priser besta eller
kommer de med tiden forandras? Kommer forhallandet aterga till tidigare stadie eller
kommer spotpriset att ytterligare o6ka i betydelse pda den europeiska
naturgasmarknaden? Ar Europa pa god vig i sitt mal med att skapa en inre marknad for
naturgas? Detta ar bara nagra av de fragor som ar intressanta att ytterligare utforska da
naturgasmarknaden i Europa ar och formodligen kommer fortsatta att vara ett aktuellt
amne.

Vad som dven vore intressant att studera ar de utfall som respektive prognos har
berdknat for GBP, alltsd naturgaspriset i framtiden. Detta for att undersoka hur val
respektive prognos har berdknat det faktiska utfallet. Samt att underséka om en
alternativ berdakningsmetod for respektive prognos ger mer tillforlitliga prognoser.

Slutligen vore det dven intressant att utforska hur relationen ser ut pa andra marknader
da studien grundar sig pa den tyska marknaden for naturgas. Det vore ddrav dven
intressant att 6verblicka forhallandet i andra lander. Exempelvis hur relationen mellan
spotpris och oljeindexerat pris ser ut och har utvecklats pa den svenska
naturgasmarknaden. Finns det ndgra likheter med den tyska naturgasmarknaden och
hur ser framtiden ut fér naturgas i Sverige.
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