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SUMMARY: This article reviews global oil models and forecasts on oil prices since the
second oil erisis. An oil model prototvpe as well as dissimilarities between oil models
are presented. Sinndation and optimization models are the hwo main tvpes of madels.
Neither of these have been successful in prediciing the actual oil price.

1. Indledning

Den 1. oliekrise i 1973/74 udgjorde en milepa! i den ekonomiske historie, idet kri-
sen markerede enden af en lang hojvacksiperiode, der tog sin begyndelse efter 2. ver-
denskrig. Krisen udgjorde ogsa en milepeel i oliemodellernes historie. For krigen blev
der kun udarbejdet ganske fa prognoser (gerne vedrerende vaksten 1 olieforbruget),
men krisen var et signal om, at hele energisystemet skulle tages op il revision. Der
blev derfor udarbejdet energiplaner, hvor man havde behov for sken over den fremtidi-
ge olieprisudvikling. Behovet for kendskab til den fremtidige olieprisudvikling var na-
turligvis ogsd stort i de olieceksporterende lande, hvis skonomiske udvikling var/er
meget athaengig af udviklingen pd oliemarkedet. Der var kort sagt opstéet et behov for
olicmodeller.

Offentlige institutioner, private sclskaber, forskere pd hejere lereanstalter m.v. be-
gyndte derfor at udarbejde oliemodeller. Formilet med denne artikel er at redegore for
disse oliemodeller, hvoraf der findes to hovedtyper: Simulationsmodeller og optime-
ringsmodeller. Ingen enkeltmodel gennemegds i detaljer. I stedet fokuseres der pa en
faelles overordnet modelstruktur i afsnit 2. [ afsnit 3 og 4 behandles eftersporgsel hen-
holdsvis udbud narmere. [ disse to afsnit trackkes vigtige modelforskelle frem ved at
sammenligne en rekke modeller.

Modelforskelle kommer ogsi til udiryk gennem forskelle 1 prognoseresultater.
Spredningen i prognoseresultater behandles i afsnit 5. 1 afsnit 6 er emnet prognose-
resultaternes athiengighed af prognosetidspunkiet. Endelig analyseres prognoseresul-
tater fra 1981 1 afsnit 7 ved at sammenholde prognoseresultater med faktiske tal for
1990. Spargsmilet er, hvorfor prognoserne ramte helt ved siden af.

Der er stort set kun medtaget prognoser udarbejdet efter 1980, og der er isar fo-
kuseret pa resultater fra Energy Modeling Forum (EMF)' og International Energy
Workshop (IEW). EMF og IEW giver mulighed for ret omfattende sammenligninger,

I. EMF blev etableret 1 1976 pd Stanford University med henblik pa at tilvejebringe et forum for energiana-
Iyser, Analyserne, der omfatter en grundig sammenligning af farende globale oliemodeller, gennemferes af
en ad hoc nedsat arbejdsgruppe med medlemmer fra industrien. staten og universiteterne.
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Figur 1. Prototypen pa en simulationsmodel.

idet analyserne i EMF-regi omfatter en sammenligning af ca. 10 forende oliemodeller,
mens I[EW omfatter lobende sammenligninger af olieprisprognoser siden 1981, Dette
materiale giver mulighed for at give et dakkende billede af hovedproblemerne 1 for-
bindelse med oliemodeller.

2. Modelstruktur i hovedirxk

Prototypen pi en simulationsmodel vises i figur 1. OPEC er residualproducenten,
hvis produktion fremkommer som globalt olicforbrug minus olieproduktionen fra
lande uden for OPEC. Den beregnede olieproduktion 1 OPEC-landene sammenhol-
des med den eksogent fastlagte produktionskapacitet, hvorved OPECY kapacitets-
udnyttelse kan beregnes. Kapacitetsudnyttelsen bestemmer den drlige olieprisandring.
Den nye pris indgar 1 beregmngen af naste ars olieforbrug og olieproduktion uden for
OPEC, hvorved en ny olieprisiendring genereres osv.

Teoretisk set udger simulationsmodellernes prismekanisme en afgorende svaghed
ved modellerne, da udviklingen 1 OPEC’s produktionskapacitet, der hentes uden for
modellen, er helt afgorende for udviklingen pa oliemarkedet.

I' 7 af de 9 simulationsmodeller, der indgar i EMF's analyse fra 1989/90 (EMF Re-
port 11, april 1992), udger OPEC’s kapacitetsudnyttelse modellens prismekanisme.

Figur 1 viser endvidere, at olieforbruget 1 en simulationsmodel ud over olieprisen
typisk er en funktion af BNP og en trendfaktor, der viser udviklingen i forbruget ved
uzndret BNP og oliepris. Trendfaktoren indeholder autonome effektivitetsforbedrin-
ger. Olieproduktionen uden for OPEC afhanger ogsa typisk af en trendfaktor, men
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desuden af udtemningsgraden, der skal tage hajde for, at olic er en ikke-vedvarende
energikilde. .

Simulationsmodellerne tager ikke hojde for, om den beregnede olieprisbane er onsk-
verdig set fra producenternes side. 1 optimeringsmodellerne derimod beregnes den
prisbane, der maksimerer kapitalvardien af olien i undergrunden. Man kunne formo-
de, at den prisbane, der er bedst for producenterne, ogsa er den prisbane, der er mest
sandsynlig. Optimeringsmodellerne har typisk en tidshorisont, der er langt lzngere
end den tidshorisont, der benyttes i simulationsmodellerne, idet optimeringsmodeller i
princippet skal beregne en prisbane, der riekker frem til det tidspunkt, hvor alle oliefo-
rckomster er opbrugte,

I optimeringsmodellerne spiller valget af diskonteringsfaktoren en stor rolle. Dis-
konteringsfaktoren anvendes til at opgere nutidsveerdien af olieindtagter minus om-
kostninger. Diskonteringsfaktoren r udtrykker forrentning af olickapitalen over jor-
den. Safremt nettoolieprisen (pris minus marginale indvindingsomkostninger) forven-
tes at stige mindre end svarende til »; giver olien en darlig forrentning under jorden,
Man skal da producere mest muligt straks. Siafremt nettoolieprisen forventes at stige
mere end svarende til £ skal man undlade at producere. Altsd er der ligevaegt pd mar-
kedet, nir nettoprisen vokser eksponentieit med en tilviekst svarende til r. Denne
nr-regela kaldes ogsd Hotellings regel, idet Hotelling i 1931 offentliggjorde en ofte ci-
teret artikel om optimal ressourceudnyttelse. Hotellings regel gazlder dog kun under
forenklede antagelser pé et marked med fuldkommen konkurrence.?

Jo hejere diskonteringsfakior jo stejlere prisbane, jo stejlere prisbane jo lavere pris i
startfasen. Jo storre praference for nutidig anvendelse af olieformuen jo hejere r. I op-
timeringsmodellerne anvendes typisk den samme vardi af r for alle OPEC-lande,
selvom OPEC-landene er vidt forskellige og derfor méd forventes at have forskellige
vardier af r, Fattige OPEC-lande ma sdledes forventes at have en sterre pracference for
nutidigt forbrug end rige OPEC-lande.

Det er ogsé et problem, at » i OPEC-landene er en funktion af den ekonomiske ud-
vikling, som igen er meget afthengig af olicindtgterne. Sifremt olieprisen i en perio-
de fortsat falder, vil selv de relativt velstaende OPEC-lande fi ekonomiske problemer
og vil derfor anske at seette olieproduktionen op for at ege olicindtagterne. Dette sva-
rer til, at r stiger, nar olieprisen falder. Stigende veerdi af v kan maske forklare oliepris-
sammenbruddet 1 1986, idet dette sammebrud skyldes, at de rige OPEC-lande i stigen-
de grad overtradte kvoteaftalerne.

Markedsformen har ogsa stor betydning for prisbanen. En monopolprisbane har ct
mindre stejlt forleb (hejere pris i startfasen) end prisbanen pa et marked med fuldkom-
men konkurrence. Nettoolieprisen vokser altsd mindre end svarende til r pa et mono-
polmarked. At monopolisten vil sette prisen hajere end prisen galdende pa et marked

2. En mere omfattende weoretisk gennemgang af optimale olieprisbaner findes i Linderoth ( 1991).
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med fuldkommen konkurrence er jo normalt. Kartelprisen er — 1 det mindste 1 start-
fasen — beliggende mellem de to ovrige prisbaner. Jo storre markedsandel tl kartellet,
jo tettere higger kartelprisen pa monopolprisen. Den relativt hoje monopolpris i
startfasen implicerer, at oliereserverne ikke opbruges si hurtigt pa et monopolmarked
som pa et marked med fuldkommen konkurrence, hvilket igen indebrer laveste olie-
pris pa monopolmarkedet pa langt sigt ved en given oliereserve. Olieprisbanerne
skaerer altsd hinanden.?

I optimeringsmaodeller, hvor OPEC optrieder som kartel, er OPEC ogsa som 1 si-
mulationsmodeller residualproducenten, der dxekker forskellen mellem det globale
forbrug og produktionen uden for OPEC. OPEC tilpasser sig dog ikke passivt til denne
resteftersporgsel. Det forudsiettes i stedet, at OPEC har indsigt i alle relevante forhold,
si det aktivt kan tilrettelegge produktionen og dermed prisen over hele produktions-
forlobet saledes, at kapitalvardien af olieformuen bliver maksimeret. OPEC's kapaci-
tet er derfor endogeniseret 1 disse modeller.

I stort set alle modeller opfattes OPEC som et fasttomret kartel med den samme op-
timale prisbane, selvom det er dbenbart, at OPEC-landene ganske givet har forskellige
r-veerdier (jf. tdligere omtale) og opererer med forskellig tidshorisont pga. forskellige
R/P-rater (reserver/produktion).

Udbudet fra ikke-OPEC lande kan ogsi veere bestemt af en maksimeringsbetingel-
se, men ofte specificeres en udbudsfunktion, der minder om de funktioner, der anven-
des 1 simulationsmodellerne. Tilsvarende anvender optimeringsmodeller gerne glo-
bale efterspergselsfunktioner som vist 1 figur 1.

Endelig opererer optimeringsmodellerne som regel med ct prisloft 1 form af en
bagstopperteknologi, der kan erstatte olien i alle anvendelser til konstante greenseom-
kostninger. Jo lavere prisloft jo lavere startpris pé olieprisbanen. Omkostningerne ved
produktionen af olieprodukter fra olieskifer, tjzeresand og kul anvendes normalt som
udgangspunkt for sken over bagstopperprisen.

Kun 2 af modellerne i EMF 11 (1992) er optimeringsmodeller, mens de ovrige 9
modeller er simulationsmodeller, | EMF 6 (1981) er 3 optimeringsmodeller og 7 simu-
lationsmodeller, Simulationsmodeller anvendes i det hele taget noget mere end opti-
meringsmaodeller,

3. Olieeftersporgsel

En niermere omtale af modellernes eftersporgsels- og udbudsside gives ved at sam-
menligne modellerne i EMF 11,
3.1 de reoretiske kartelmaodeller anvendes gerne Stackelbergmodellen. Newbery (198 1) viser, at der er man-

we mulige prishaner athaengige af de valgte forudsaeininger, og at modellen 1 de fleste prakusk relevante
tilfelde genererer prishancr. der er dynamisk inkonsistente.
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Selvom den overordnede struktur er fielles for simulationsmodellerne, er der allige-
vel markante forskelle 1 dén konkrete opbygning af eftersporgselssiden. [ de 9 simula-
tionsmodeller i EMF 11 varierer antallet af regioner pa eftersporgsclssiden fra 2 til 7,
og de estimerede sammenheange baserer sig i forskellig grad pa skon og ekonometri-
ske studier. De resterende 2 optimeringsmodeller anvender 5 regioner.

Der tages 1 forskellige grad hensyn til feedback fra olieprisen til BNP eller til ener-
girclateret forbrug. 1 7 af de 11 modeller indgir substitution mellem olie og andre
energikilder blot implicit gennem priselasticiteten for olie, og 1 de resterende 4 model-
ler indgidr substitution eksplicit pa forskellig vis.

Okonomisk viekst indeberer fortsat tilpasning af erhvervsstruktur og wndring i
sammenstningen af forbruget af varer og tjenester, hvilket igen pavirker olieforbru-
get, [ de fleste modeller tages der hajde for disse strukturelle forskydningers indvirk-
ning pa olieforbruget 1 trendfaktoren og/eller 1 pris- og indkomstelasticiteterne, men
makroskonomiske modeller anvendes ogsa. Endelig skal det neevnes, at lageffekter
behandles pa forskellig vis i modellerne.

Alt i alt kan det konkluderes, at modellerne er meget forskellige, og det viser sig da
ogsa, at de producerer ret sd forskellige resultater, hvilket bla. fremgir af analysen i
EMF 11, | denne analyse indgar forskellige scenarier med siandardiserede forudscet-
ninger. Olicforbruget er bl.a. beregnet under anvendelsen af ens foruds®tninger ved-
rerende olieprisudvikling og BNP-vaekst (BNP-basisforleb og prisbane som ventet 1
det amerikanske energidepartements drlige outlook, /EQ-prisbhanen).

Det viser sig, at modellernes beregnede olieforbrug 1 ar 2010 varierer fra 51 Mb/d
(mio. tender pr. dag) til 92 Mb/d 1 de industrialiserede lande.* Dette svarer til et mindre
fald henholdsvis en stigning pi ca. 85% i olieforbruget i forhold til forbruget ult.
1980 erne.

En nzrmere analyse af forskellene i det beregnede olieforbrug for ar 2000 er fore-
taget ved at opdele vacksten 1 olicforbruget i 4 komponenter: 1) BNP effekt, 2) pris-
cffekt, 3) trend effekt (effekt uathengig af pris og BNP) og 4) initial momentum effekt
(lageffekt fra tidligere prisendringer).

Deckomponeringen foretages ved hjaelp af 4 cases: 1) IEO-prisbanen og BNP-basis-
forleb, 2) uendret pris og BNP-basisforlab, 3) uendret pris og nulvackst og 4) uendret
pris, nulvaekst samt ingen teknologiske forbedringer vathaengig af olieprisen. Prisef-
fekten er forskellen i olieforbruget mellem case 1 og 2, BNP effekten forskellen i olie-
forbruget mellem case 2 og 3, den autonome effektivitetseftfekt forskellen i olieforbru-
get mellem case 3 og 4, og endelig males momentumeflekten som forskellen i oliefor-
bruget 1 1988 og ar 2000 1 case 4. Resultaterne for OECD’s oheforbrug fremgar af fi-
gur 2.

4. EMF Report 1] s, 44,
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Figur 2. Veeksten i QECD 5 olieforbrug i perioden 1988-2000 dekomponeret i 4 effek-
ter Mbid

Det viser sig, at BNP effekten medforer de sterste forskelle 1 det beregnede oliefor-
brug, men savel priseffekten som momentumeffekten medforer ogsa betydelige for-
skelle i olicforbruget.

Det kan nok overraske, at der kan konstateres sa store forskelle i de beregnede ef-
fekter, men de voldsomme olieprisudsving vanskeligger i allerhejeste grad malingen
af elasticiteter og momentumeffekten. Det er selvsagt ogsa et problem, at energisubsti-
tution og -besparelser i princippet er atheengige af forventninger til de relative priser i
fremtiden og ikke bare af den historiske udvikling.

Efiersporgselssiden er yderligere analyseret ved at beregne implicitte pris- og ind-
komstelasticiteter. Ved at sammenholde det beregnede olieforbrug i scenarier med u-
wndret pris og stigende pris (uxndret BNP) beregnes prisclasticiteterne for udvalgte
ar, jftabel 1.

Tabellen afslerer markante forskelle i de beregnede clasticiteter pa savel kort som
langt sigt, is@r variationen i elasticiteten for OECD pakalder sig opmarksomhed.
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Tabel I. Implicitte priselasticiteter (numerisk).

1. dr 2000 2010
OECD
Giennemsnit m117 00,342 (0,469
Variation 0.034-0,205 0,160-0,783 0, L81-0,804
Ulande ekskl. OPEC
Gennemsnit 0,112 0,208 0,299
0.178-0.533

Variation 0.045-0,228 0,083-0,388

Kilde: EMF 11 s, 160,

1. ir 2000 2010
OECD
Gennemsnit 0,937 0,839 0,848
Variation 0,0376-1,111 0.403-1,248 0,458-1,262
LNande ckskl. OPEC
Gennemsnit 0,525 (3,528 0,855
Variation 0,201-1,000 0,390-1,062 0,325-1,054

Kilde: EMF 115, 162,

Implicitte indkomstelasticiteter beregnes ved at sammenholde olicforbruget i sce-
narier med varierende BNP-forleb og u@ndret pris. Tabel 2 viser ogsa en markant for-
skel i de beregnede indkomstelasticiteter. Der kan rettes en del kritik mod beregnings-
metoden. Man fir bl.a. ikke beregnet elasticiteterne ved et prisfald. Det er dog typisk,
at man ikke tager hensyn til, at tilpasninger til priseendringer pa oliemarkedet er irre-
versible. Ved en prisstigning isoleres boliger, alternative varmesystemer etableres osv.
Disse tilpasninger er i meget betydelig grad permanente, si et prisfald vil ikke fjerne
effekten af en tidligere prisstigning.

4. Udbud fra ikke -OPEC lande

Udbudet fra ikke-OPEC lande er en funktion af en trendfaktor for den teknologiske
udvikling, udtemningsgraden og af tidligere og nuvarende oliepriser, jf. figur 1. An-
tallet af regioner pd udbudssiden varierer i EMF 11-modellerne fra 3 til 17.

Udtemning behandles ret forskelligt 1 modellerne. I nogle modeller folger udtem-
ningen den sikaldte Hubbertkurve, der viser forlebet af olieproduktionen fra en region
ud fra olieforckomstens sterrelse (endeligt indvindelig reserve #). I farste del af perio-

5. Endeligt indvindelig reserve omfatter bide de reserver, der er kendte 1 dag, og som kan udnyttes kom-
mercielt, og de reserver, der forventes at kunne udnyttes i fremtiden.
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den er produktionen stigende (faldende marginalomkostninger 1 startfasen), et top-
punkt nds, og derefter falder olieproduktionen, indtil olieforekomsterne er udtemte. I
Hubbertforlabet falger den akkumulerede produktion en logistisk kurve. Olieproduk-
tionen beregnes som prisbestemte afvigelser fra Hubbertkurven.

I andre modeller specificeres en marginal omkostningskurve for olieindvindingen
direkte. Udtemningen reprasenteres da gennem kurveforlebet, eller udtemningen er
indbygget i en trendfaktor. [ de fleste modeller krzves der en eksplicit angivelse af
olicforekomsternes sterrelse. Det er et problem i1 alle olieprognoser, at der er overor-
dentlig stor usikkerhed omkring olieforckomsternes sterrclse og de hertil horende ind-
vindingsomkostninger. 1 en undersegelse kan man fx finde en U/P-rate (ressourcer/
produktion) i omkostningskategorien (-12 $/tende (1985-priser) pd 66 ir og i en an-
den undersegelse en U/P-rate 1 omkostningskategorien 0-9 $/tende pa 126 ar.® En end-
nu starre usikkerhed vedrerer indvindingsomkostningerne fra de sdkaldte ukonventio-
nelle forckomster i form af tjresand, olieskifer m.v. Som nzvnt tidligere udger ind-
vindingsomkostningerne her gerne bagstopperprisen i modellerne.

At usikkerheden pd udbudssiden ikke bare vedrarer udviklingslande, hvor efter-
forskningsindsatsen har varet minimal, fremgdr af figur 3. USA er det land, hvor der
har varet efterforsket mest intenst.

Man bemarker, at det i alle modeller antages, at udtemningseffekten 1 USA domi-
nerer i forhold til en omkostningsbesparende teknologisk udvikling, idet den bercgne-

6. Linderoth (1991) 5. 354 1.
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Tabel 3. Implicitte priselasticiteter pa udbudssiden for ikke-OPEC lande.

l.dr 2000
Cennemsnit 0,032 (1.2049
Variation 0.000-0,076 0,078-0,401

Rilde: EMF 11 5. 164,
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de olicproduktion er faldende i »flat price« scenarict. Figuren demonstrerer ogsa den

meget betydelige forskel, der alti alt er i modellernes udbudsfunktioner,
Analogt med beregningen af priselasticiteter pa efterspergselssiden beregnes impli-

citte priselasticiteter gaeldende for ikke-OPEC lande. Resultaterne fremgir af tabel 3.
Helt svarende til priselasticiteten geldende for eftersporgslen kan der konstateres

en markant variation 1 de implicitte udbudselasticiteter.

5. Olieprisprognoser — variation

Det foregaende har vist, at oliemodellerne trods visse fellestrek er meget forskelli-
ge vedrerende de konkrete sammenhange pd udbuds- og efterspergselssiden. Model-
lerne vil derfor na frem til vidt forskellige resultater for residualproducenten OPEC, jf.

figur 4.
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Kilde: EMF Report 11 5, 48,

Tabel 4. Olieprisprognoseria) publiceret jan. 1981 — juli 1982, 1981-5/b.

Antal Pris Wiekstrate(T) Antal Pris  Vakstrate(?)
prognoser ar 1990 1981-1990 prognoser dr 2000 1990-2000
1990 %o dr 2000 Yo
Olieselskaber 8 41,4 1,5 7 543 2,5
Energy Modeling
Forum (EMF &) 10 55.5 48 10 76,6 33
International Encrgy
Workshop (IEW) 8 458 26 7 6l.4 3.1
Konsulentfirmacr 5 38 =08 3 437 2.7
Energidepartementet.
USA 3 49.7 3.5 3 713 1.7
lalt 34 46,2 27 30 640 31

Noter: (9) Importpris ¢if, gennemsnit for grupperne, Midprice forecast. (&) Gennemsnitlig drlig vaekstrate realt i oliepri-
sen, For perioden 1990-2000 er kun mediaget prognoser, der har en prognosepris i sivel 1990 som dr 2000,
Kilde: Hirshfeld (1982) s. 78,

Den store variation 1 OPEC’s markedsandel afspejler sig 1 stor variation i de bereg-
nede kartelprisbaner,” jf. figur 5.

Variationen i prognoserne belyses yderligere ved at sammenligne prognoser fra for-
skellige prognosegrupper, jf. tabel 4.

7. Deet antages, at OPEC udever en vis monopolkontrol, men det er ikke n@rmere angivet, hvordan denne
kontrol manifesterer sig, Der er ikke generelt tale om en gevinstoptimal kartelprisbane, da de fleste modeller
ikke har indbygget en knteriefunktion, der indeholder en vanabel, hvis vierdi skal maksimeres.
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Eu‘wf 3. Optimale ofieprishaner efier 2. oliekrise, 3/tonde { 1980-priser{d).

Maodeller roi Yy 1985 1990 2000 2010
Pindyck
a) OPLEC 5 16 19 23 32
10 16 20 24 i3
b} Fuldkommen konk. 5 9 15 25 41
10 4 10 27 43
Marshalla/Nesbitt( &)
a) OPEC 2 32 34 37 41
6 23 26 il iR
b) Fuldkommen konk. 2 22 24 20 35
&) 13 15 22 31
Morrison(c)
a) Monopol 2 17 19 23 25
5 8 Q 13 17
by Fuldkommen konk, 3 0 7 12 15
7 4 ] 9 13
Noter: (9 Omregningen til 1980-5 vha, OECD™s eksportprisindeks geeldende for industrivarer, (8 Vedrarer 1987,

1992, 2002 og 2012, () 20035 og ikke 20010, () Diskonterings fakior,
Kifde: Pindyck (1978), Marshalla/Nesbin { 1986), Morrison (1987) og Economic Outlook.

Tabellen viser en betydelig spredning i den forventede oliepris mellem de § grup-
per, der er reprasenteret i tabellen. EMF 6 har i gennemsnit den hejeste prognosepris,
mens konsulentfirmaerne har den laveste. Ogsa olieselskabernes prognosepris ligger
forholdsvis lavt. En del af forskellene kan tilskrives publiceringstidspunktet. [ en figur
viser Hirshfeld sdledes, at der fra januar 1981 er en faldende trend i prognoseprisen.
Denne sammenhang mellem prognosetidspunkt og prognosepris behandles mere ud-
farligt i afsnit 6.

Usikkerheden illustreres 1 materialet ikke alene ved en stor prisvariation mellem de
forskellige gruppers prognosepriser, men ogsi ved en meget betydelig prisvariation
mellem scenarierne 1 de enkelte kilder, hvor der typisk er medtaget et lav- og hejpris-
scenarie.

Det brede scenaricbaelte fremgar af EMF 6. Som nwevnt tidligere anvendes der i
EMPF-analyserne standardiserede forudsestninger for en rackke af de eksogene variab-
le. Trods dette er prognoseresultaterne vidt forskellige. [ reference case er der sdledes
for r 2000 en prisvariation mellem modellerne fra 42 $ til 92 S pr. tonde (1981-priser)
og 1 hajpris case en variation fra 55 S til 430 $. Gennemsnitsprisen varierer i lavpris
case til hojpris case fra 53 $til 177 8.

Dette viser helt klart, at olieprisprognoser skal tages med alle mulige forbehold,
men vel ogsd, at modellerne er uegnede til at anvendes pé leengere sigt.
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Figur 6. Olieprisprognoser ifolge IEW og den faktiske olieprisudvikiing, 1990-5/ton-
de.
Kilde: Adelman (1993).

Som navnt i afsnit 2 er diskonteringsfaktoren » og markedsformen af stor betyd-
ning for de gevinstoptimale olieprisbaner, hvilket illustreres i tabel 3. Tabellen viser, at
markedsformen spiller en stor rolle hos Pindyck, der da ogsé nar frem til, at kartelpris-
banen medferer en foragelse af OPEC's olieindtzgter pa 54% (nutidsveerdi, r=5%) 1
perioden 1975-2015 i forhold til prisbanen geldende for fuldkommen konkurrence.
Derimod er r uden betydning for kartelprisbanen hos Pindyck.* Bemark, at kartelpris-
banen allerede i dr 2000 ligger under banen for fuldkommen konkurrence.

Hos Marshalla/Nesbitt er kartelprisen klart afhaengig af ». Lav r-vierdi medforer
forholdsvis hey initialpris. Markedsformen har ogsa stor indflydelse pa prisbanerne.
Det har den ikke hos Morrison, hvor monopolprisbanen ligger tat pd prisbanen for
fuldkommen konkurrence ved samme vierdi af . Hos Morrison spiller # en afzorende
rolle for monopolprisbanen.

Det er dbenbart, at r og markedsformen slet ikke spiller den samme rolle i optime-
ringsmodellerne. Endelig bemarker man den store forskel i beliggenheden af prisba-

&. Det kan endda overraske, at banen med den hejeste vardi af v ligger hojest,
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Figur 7. Prognosepris for 1990 og faktisk pris i arene 1977-1987 i rapporter fra DOE
(1983-8).
Kilde: Linderoth (1991) 5, 294,

nerne med Marshalla/Nesbitt liggende klart hojest. Morrisons resultater er klart pavir-
ket af det kraftige olicprisfald i 1986, mens Marshalla/Nesbitt har udarbejdet deres re-
sultater, da olieprisniveauet efter 2. olickrise stadig var nogenlunde intakt. Denne sam-
menheng mellem prognosepris og prognosetidspunkt er emnet for neste afsnit.

6. Prognosepris og prognosetidspunkt

I dette afsnit illustreres sammenhangen mellem prognosepris og prognosetidspunkt
vha. resultaterne fra The International Energy Workshop (IEW) og det amerikanske
energidepartement (DOE). Formilet med IEW har siden 1981 veret at sammenligne
energiprognoser, herunder olieprisprognoser. [ den forbindelse er der blevet udarbej-
det et spergeskema, som en reekke medlemmer af denne workshop har besvaret, og
som har gjort det forholdsvis let at sammenligne prognoserne.

IEW-resultaterne fremgir af figur 6, hvor de forskellige spargeskemaundersagelser
er repraesenteret ved deres medianvardier for den forventede pris udtrykt i 1990-priser.

Figuren viser, at man pa cthvert prognosetidspunkt forventede stigende relativ olie-
pris fremover. Den forventede olieprisbanc er blot forskudt nedad i takt med faldet
1 olieprisen siden 1981, Der kan altsa konstateres en klar positiv korvelation mellem
prognoseprisen og den akiuelle pris. Man justerer altsa startprisen pa den forventede
olieprisbane cfter den aktuelle pris.
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Tubel 6. EMF (6) Procenmuel afvigelse mellem prognoser og faktiske wal for 1990 (refe-

rence casel.

Olieforbrug Olieproduktion
Non- Non- Olie
WO A OECD OECD OPEC OPEC pris
Gennemsnil
Simulation -2,1 0.2 118 15.6 -16.7 214
Oiptimering -1.7 3.6 U6 26,5 368 240
Alle =21 =15 = 10,10 18.0 21,7 222
Simmularionsmodeller
OMS 2.6 4.5 1.9 14,1 -8,5 189
IPE -6.4 -4,0 -12,3 -10,0 -4,2 133
OILTANK -11L6 -8.0 -16,9 18.9 -28.9 294
Opeconomics 6.2 5.3 -34.3 8.8 -19.0 149
WOIL. 2.6 1.1 6.5 18,9 -15.8 199
OILMAR 5,1 36,5 236 3m
Gately 221 231
Opeimeringsmodetler
Salant-ICF -7 -2, -0,6 28,5 -29.2 248
Kennedy-MNchring -2.9 24,5 -44.4 256
ETA-Macro -39 217

Nate: (7)) World outside communist area.
Kifde: Huntingron ( 1994).

En sadan korrelation er ogsa abenbar i1 materialet fra DOE, jf. figur 7.

Figurerne viser desuden, at man uanset den faktiske pris forventer nye olieprisstig-
minger, helt 1 overensstemmelse med Hotellings regel. Det er altsa abenbart, at udtom-
ningseffekten si at sige har overtaget over den omkostningsbesparende teknologiske
udvikling 1 modellerne. Denne forventning om fortsatte olieprisstigninger fremgik og-
sa af tabel 4.

Endelig viser figur 6, at olieprisprognoserne fra omkring 2. oliekrise klart overvur-
derede den faktiske olieprisudvikling. Dette behandles nrmere 1 naeste afsnit.

7. Prognoser og faktiske tal for 1990

Huntington (1994) har sammenlignet EMF 6 prognoserne med faktiske tal for
1990, jf. tabel 6, der viser, at olieforbruget 1 1990 kun var lidt hejere end prognostice-
ret, selvom den faktiske oliepris var langt lavere end den prognosticerede ohepris. Det
fremgar ogsa af tabellen, at produktionsmulighederne uden for OPEC klart var under-
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Kilde: Huntington (1994).
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Figur 9. Faltisk og beregnet olieforbrug i lande med markedsakonomi, Mb/d
Kilde: Huntington (1994).

vurderet i modellerne. Simulationsmodellerne var lidt bedre end optimeringsmodel-
lerne til at ramme de faktiske tal. Det fremgar 1 evrigt af tabellen, at der var tydelige
resultatforskelle.

Huntington har analyseret afvigelserne mellem prognoser og faktiske tal ved at ind-
sztte den faktiske vardi af forskellige variable. Da modellerne er blevet eendret en del
siden, har Huntington anvendt en repreesentativ model, der i betydelig grad skulle kor-
respondere med de modeller, der blev anvendt i EMF 6.

Huntington indsetter den faktiske olieprisudvikling i modellens udbudsligning gacl-
dende for ikke-OPEC lande for at illustrere fejlspecifikationer i denne ligning, Den be-



174 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1995, NR. 2

il

—- |:'t.1-':r|u\..; IS
o NP
1o | & Uidmed

— Fuktisk
0 aliepristume

L I L L L
P97 19N TUKT TUXD O BURD O TORS UNS TUNG IUNT O 1URX LUNY LU

-~ L L

Figur 10. Beregnede olicprisbaner med den repraesentative oliemodel, 1990-5/tonde.

Kifde: Huntington { 1994).

regnede olieproduktion ligger da en del under den faktiske produktion, jf. figur 8, hvil-
ket klart viser, at man undervurderede produktionsmulighederne uden for OPEC.

Tilsvarende beregnes olieforbruget med de faktiske tal for sivel olieprisen som den
okonomiske vaekstrate. Som det fremgér af figur 9, ligger det beregnede forbrug en
del over det faktiske forbrug, isar efter 1986, Dette viser, at olieprisfaldet ikke — som
ventet i modellerne — medferte en betydelig stigning i olieforbruget. Dette forhold kan
skyldes manglende hensyntagen til asymmetriske tilpasninger pi oliemarkedet (tilpas-
ninger ved olieprisstigninger er irreversible).

Huntington foretager dernast en raekke tilpasninger af modellen. Resultaterne
fremgdr af figur 10. Kurven markeret med BNP reprasenterer den olieprisbane, som
modecllen beregner, nar indkomstelasticiteten for ulandene nedsettes fra 1,3 til 1,0, og
den faktiske BNP-vaekstrate indsattes for siivel ulande som OPEC lande. Prisbanen
markeret som udbud fremkommer ved yderligere at tage hejde for den faktiske netto-
eksport fra CPE” og udbudet fra lande uden for OPEC. Som det fremgar af figuren, re-
sulterer disse tilpasninger i, at modellens beregnede prisbane i betydelig grad folger
den faktiske pris frem til medio 1980°erne, hvorefter den beregnede pris stiger brat,
uden at den faktiske pris felger med. Der kan bringes overensstemmelse mellem be-
regnet pris og faktisk pris ved at nedseette indkomstelasticiteten for bade ulande og
OPEC lande til 0,5. At dette er tilfieldet, afslarer blot, at modellen reagerer kraftigere
pd olieprisfald og eget BNP-viekst, end hvad er tilfeldet 1 virkeligheden.

Det kan nok overraske, at Huntington ikke underseger, om den anvendte prismeka-
nisme i modellen er fejlspecificeret. Periodens pris beregnes som prisen 1 foregaende
periode plus en @ndring, der bestemmes af OPEC’s kapacitetsudnyttelse, jf. figur 1.

9. Centrally planned cconomics,



OLIEMODELLER 175

Aindring 1 olieprisen realt, %%

197485
i) T
0} ="
il
41 e
-.u-"--r
e
- =78 an 197992
iRy T o A R
g7 M 9 e
g5 w2 B R
g 53 AT T T
Ll e a

I 84 W 1

= b1 i
-1 8]
-]

Hh
0

-l T T T T 1

] i) T slb arr [[E4]

Kapacietsudmynelse, e

Figur 11, Andringen | OECDs gennemsnitlige olieimporipris realt og OPECY ka-
pacitetsudnyttelse, 1979-92,
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Den forventede sammenhang mellem kapaciteten og olieprisndringen illustreres
tilneermelsesvis i den indtegnede kurve for perioden 1979-85 1 figur 11. I denne perio-
de er der en teet sammenhang mellem de to variable (R?=0.95). Stor kapacitetsudnyt-
telse indebarer olieprisstigninger, mens lav kapacitetsudnyttelse kun medforer mindre
olieprisfald, fordi OPEC gennem kvoteaftaler modvirker prisfald. 1 1986 bred kartel-
politikken delvis sammen med et markant olieprisfald til felge. Der var ikke bare tale
om et enkelt ars udfald fra den forventede sammenhzng mellem olieprisendringer og
kapacitetsudnyttelsen. Figuren viser, at fra 1986 synes menstret brudt, jf. fx oliepris-
fald 1 1991 og 1992 ved en hoj kapacitetsudnyttelse. Tages hele perioden 1979-92, fis
R?=0,14. Safremt modellens prismekanisme tilnrmelsesvis er baseret pa » 1979-85«-
kurven, er det dbenbart, at modellen efter 1986 vil generere prisstigninger, der ikke er
i overensstemmelse med virkeligheden.

8. Afslutning

Der er klare feellestraek ved oliemodellerne mht. de forklarende faktorer pa savel ef-
tersporgsclssiden som udbudssiden. De to hovedtyper af modeller er dog vidt forskel-
lige mht. prismekanismen, hvor simulationsmodellerne anvender OPEC’s kapacitets-
udnyttelse, mens optimeringsmodellerne beregner en gevinstoptimal prisbane.

En afgerende faktor pa oliemarkedet pa langere sigt cr OPEC's produktionskapaci-
tet, som er eksogen i simulationsmodellerne. Dette forhold svackker disse modeller, da



176 NATIONALGKONOMISK TIDSSKRIFT 1995, NR. 2

man md antage, at kapaciteten bl.a. er en funktion af olieprisen. | optimeringsmodel-
lerne er udviklingen 1 kapacitet og oliepris konsistente, idet produktionen (kapacite-
ten) tilrettelgges sdledes, at den implicerer en prisbane, der maksimerer nutidsverdi-
cn af olieformuen.

Selvom optimeringsmodellerne ma foretrakkes frem for simulationsmodellerne set
fra en teoretisk synsvinkel, er der intet, der tyder p4, at optimeringsmodellerne er bed-
re til at prognosticere udviklingen pé oliemarkedet end simulationsmodellerne. Der er
problemer med at fastlzgge diskonteringsfaktoren, kartelpolitikken, bagstopperpris
m.v.

Selvom der alta er klare fellestraek, er prognoseresultaterne meget forskellige, selv
nir der anvendes standardiserede foruds@tninger, hvilket bl.a. afsleres ved markante
forskelle 1 implicit beregnede elasticiteter.

Olieprognoseprisen er stort set altid stigende vathzngig af den aktuelle pris. Dette
viser, at udtemningseffekten 1 modellerne dominerer over den omkostningsbesparen-
de teknologiske udvikling. Olien forventes altsd at vaere en knap ressource 1 fremtiden.

Endelig har artiklen vist, at prognoserne fra omkring 2. olickrise ramte helt ved si-
den af. Man havde undervurderet muligheden for olieproduktionen uden for OPEC og
overvurderet olieforbruget ved et olieprisfald. Det har ogsa vist sig, at den benyttede
prismekanisme i simulationsmodellerne nzrmest bred sammen medio 1980°erne, da
der skete et afgarende brud pi kartelpolitikken.

Arthur Andersen & Co. (1984) engagerede efter 2. olickrise Cambridge Energy Re-
search Ass. til at udarbejde The fisture of Oil Prices, hvor det var formilet at underse-
ge, hvordan disse prognoser opfattes og benyttes af beslutningstagerne. Der blev gen-
nemfart over 125 interviews.

En meget betydelig skepsis til prognoserne kom frem i disse interviews. »The only
thing certain about a forecast is that it will be wrongs, var sdledes opfattelsen hos che-
fen for en international bankgruppes energiafdeling, og én af Wall Street’s mest
respekterede olieanalytikere sagde: »Youd have to be out of your mind to change
your forecast because of the output of a formal model. If one of my models tells me
something that does not correspond to my gut feeling, I just kick it until it does«.

Disse udtalelser viser klart, at man har mistillid til resultater fra oliemodeller. Trods
det benyttes olieprisforecasts ved beregninger af fordelagtigheden i ganske omfatten-
de investeringer i specielt energisektoren.
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