HANS LINDEROTH

Réaolieprisprognoser

1. Indledning
Olie er den vigtigste enkeltvare i det glo-
bale skonomiske kredslgb. I den interna-
tionale samhandel udger energi vaerdi-
massigt sdledes omkring 25%, hvoraf
langt den sterste del er olie. Volumemas-
sigt har olien endnu starre betydning. Det
er derfor abenbart, at man i rederikredse
spendt folger udviklingen péa oliemarke-
det. De to oliekriser har f.eks. medfert, at
investeringer i olietankbade i mange til-
faelde har vaeret en bekostelig affare.,
Olieprisudviklingen pavirker i betydelig
grad den ekonomiske vakstrate. Der er
forskellige sken eller beregninger over
denne pavirkning. OECD er under visse
antagelser naet frem til, at et olieprisfald
pa 20% til ca. 22,58 vil medfere, at
OECD’s bruttonationalprodukt, alene
som folge af prisfaldet, efter 2 ar vil vokse
med 1,8%1!), Inflationen vil naturligvis
pavirkes i nedadgdende retning ved et
olieprisfald. Pavirkningen af den ekono-
miske udvikling i de olieeksporterende
lande er meget voldsom. Olien er i en
rekke af disse lande livsnerven i det eko-
nomiske kredsleb. De heje oliepriser i
1980/81 kombineret med en forventning
om fortsatte prisstigninger?) var f.eks.
baggrunden for, at de internationale ban-
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ker ydede store 1an til Mexico, Venezuela
og Nigeria. Denne langivning var medvir-
kende til, at man i dag taler om en inter-
national galdskrise, og at et olieprisfald
kun vil forveerre krisen. Beregninger viser
saledes, at et olieprisfald pa 20% vil med-
fore, at de 21 mest forgzldede udviklings-
landes betalingsbalance under ét forveer-
res med 30 mia.$ i 1990, og at galden
bliver 135 mia.$ sterre?). Det kan derfor
ikke undre, at de internationale banker i
dag har analyseafdelinger, der interesse-
rer sig for den fremtidige oliepris og der-
for udarbejder olieprisprognoser.
Energisektorerne bereres umiddelbart
af olieprisudviklingen. 375 offentlige olie-
og gasselskaber har i de sidste 4 ar an-
vendt 227 mia.$ til at erhverve sig produk-
tionsrettigheder og udfere efterforsk-
ning4), hvilket omtrent svarer til 5 gange
Danmarks bruttofaktorindkomst i 1984.
Olieprisforventningerne har varet centra-
le for disse investeringer. Olieprisen har
ogsa afgerende betydning for investerin-
ger 1 andre energikilder. De fleste lande
udarbejder energiplaner, hvor udgangs-
punktet er antagelser om olieprisudvik-
lingen. For den enkelte forbruger udger
sparede olieudgifter ofte den vigtigste
faktor, ndr man beregner fordelagtighe-
den ved at skifte til en anden energiform.
Olieprisen har ogsa stor betydning for
industrierne uden for energisektorerne,
bl.a. fordi kapitalapparatet skal tilpasses
@ndrede realpriser for olien. Eksempelvis
skonnes det, at der 1 lebet af 90’erne skal
investeres 300-400 mia$ i flyvemaskiner3).
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Konstruktionen af disse maskiner bestem-
mes i hej grad af de beregnede brandsels-
udgifter og dermed af olieprisen. Endelig
kan det na&vnes, at de energiintensive indu-
strier i deres planlagning har et stort be-
hov for at kende til olieprisudviklingen.

Behovet for olieprisprognoser er altsa
dbenbart. Antallet af prognosemagere er
i dag da ogsa betydeligt. Energiselskaber,
finansielle institutioner, internationale or-
ganisationer, nationale ministerier, kon-
sulentfirmaer, universitetsansatte m.v.
optraeder i prognosemagernes rakker.
Som det efterfolgende viser, har man ikke
haft succes med prognosearbejdet, hvilket
har faet en frustreret ledende medarbej-
der i en international bank til at udtale
felgende om olieprisprognoser: »The only
thing certain about a forecast is that it will
be wrong«%). Man kunne derfor drage den
konklusion, at det er spild af tid og penge
at udarbejde prognoser, men man ser sig
alligevel nedsaget til at gere det. »The fu-
ture of oil prices is simply too
important«7).

I det efterfelgende afsnit gennemgas
hovedprincipperne i prognoseudarbejdel-
sen. Afsnittet er vigtigt for forstaelsen af
de efterfelgende afsnit, hvor der fokuse-
res pa olieprisprognoser savel fer som ef-
ter 2. energikrise.

2. Prognosemetoder

Prognosemetoderne er vidt forskellige,
men der findes alligevel en hovedstruktur,
der benyttes i langt de fleste prognoser.
Denne struktur, der er vist i figur 1, be-
handles naermere 1 de efterfelgende un-

derafsnit.
Udgangspunktet er antagelser om den

ekonomiske udvikling. Alt andet lige vil
okonomisk vakst kreve eget energifor-
brug. Forudsatninger om sammenkoblin-
gen mellem gkonomisk vakst og energi-
forbruget indgar i en prognosemodel, der
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Fig. 1. Prognosemodel, principskitse.
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derved kan genere det fremtidige energi-
behov. Naste element i en model er be-
regningen af, hvor stor en andel af energi-
behovet de ovrige energikilder ventes at
bidrage med. Den resterende del af be-
hovet dakkes af olie. Olieefterspergslen
er altsa residualt bestemt, og fejlsken pa
efterspergselssiden opsamles derfor i olie-
eftersporgslen. Tilsvarende geelder det, at
OPEC’s produktion pa udbudssiden er
residualt bestemt, idet det forudseettes, at
lande uden for OPEC producerer med
fuld kapacitetsudnyttelse. Safremt efter-
sporgslen er forskellig fra udbuddet, ud-
gar der bud fra »balancekassen« om en
anden pris end den, man forudsatte i for-
ste omgang. Er eftersporgslen f.eks. stor-
re end udbuddet, indeholder budskabet
en prisstigning, der nedsaztter energibe-
hovet og oger produktionen uden for
OPEC. Der kores pa den made nogle om-
gange i modellen, indtil udbuddet svarer
til efterspergslen, hvorved en ligevagts-
pris opstér. I de sdkaldte gabmodeller ge-
neres der ikke en ligevagtspris. Er udbud-
det mindre end eftersporgslen, opstar det
sakaldte gab, der nedvendigvis ma inde-
bare fremtidige prisstigninger, men de
nedvendige prisstigninger for at fjerne ga-
bet beregnes ikke. Endelig skal det be-
merkes, at kun nogle modeller indehol-
der en forbindelse mellem olieprisen og




den skonomiske vakstrate, jf. den stiple-
de pil i figuren.

Det er vigtigt at gore sig klart, at usik-
kerheden vedrerende udviklingen pa de
globale energimarkeder i modellerne som
hovedregel opsamles i beregningen af ef-
terspergslen efter OPEC*s olie, som er af
afgerende betydning for olieprisens
udvikling. Det er derfor ikke overrasken-
de, at selv mindre @ndringer i de valgte
forudsatninger medferer betydelige &n-
dringer i prognoseresultaterne, jf. i den
forbindelse afsnit 5, der behandler usik-
kerheden i olieprisprognoserne.

2.1. Eftersporgselssiden

De okonomiske forhold reprasenteres
gerne ved antagelser om den gskonomiske
vaekstrate malt ved bruttonationalpro-
duktet i faste priser (BNP) opdelt pa indu-
strilande og udviklingslande. Ved at mul-
tiplicere med de respektive energiintensi-
teter, der defineres som energiforbrug pr.
enhed af BNP, beregnes energiforbruget.
Fastleggelsen af intensiteterne er meget
usikker. Det er ikke noget problem at be-
regne intensiteterne galdende for tidligere
perioder, men de fremtidige intensiteter
ma til en vis grad skennes alene af den
grund, at de ma vare afhangige af de
fremtidige priser. I nogle modeller benyt-
tes pris- og indkomstelasticiter. Man far
da indkomst- og prisvirkningen beregnet
separat.

Sammenhangen mellem forbrug og
pris udtrykt ved priselasticiteten har voldt
betydelige problemer i prognosearbejdet.
Ved en hoj pris er elasticiteten storre end
ved en lav pris alene af den grund, at en
hej raoliepris medferer, at en betydelig
del af udgifterne til f.eks. transport direk-
te er forarsaget af rdolieprisen. Jo sterre
raoliepris, jo sterre gennemslagskraft har
denne pris pa transportydelser. Endvidere
vil elasticiteten vaere anderledes ved en

prisstigning end ved et prisfald. Energibe-
sparelser og energisubstitution er i betyde-
lig grad irreversibel. Er en substitution
foretaget, vil man ikke fuldt ud substitue-
re tilbage ved et prisfald, fordi substituti-
on bort fra olie er forbundet med relativt
store faste omkostninger. F.eks. vil det
danske naturgasnet fortsat blive anvendt,
selv om olieprisen skulle falde meget vold-
somt. Man sparer kun de variable energi-
udgifter ved at substituere tilbage.

Endvidere tager tilpasninger til nye re-
lative priser lang tid pa energimarkeder-
ne. Der er med andre ord indbygget bety-
delige tidsforskydninger i tilpasningspro-
cesserne i energisystemerne. Det nye haj-
prisniveau efter 2. oliekrise vil f.eks. be-
virke, at man i en lang arrekke fremover
ved udskiftning af kapitalapparatet vil
teenke pa energibesparelser og
-substitution. Det er derfor abenbart, at
sammenkoblingen mellem forbrug og pris
fremover er meget usikker.

De omtalte analysemtoder er meget
aggregerede, men i visse modeller fokuse-
res der dog pa enkelte delmarkeder. Man
kan f.eks. sammenkoble benzinforbruget
og skonomiske forhold ved at analysere
bilmarkedet nermere. I en sddan analyse
kan man tage hejde for delmarkeder, der
ne&rmer sig et matningspunkt, og ogsa
for den teknologiske udvikling i form af
mindre energikrevende teknikker af for-
skellig art. Denne disaggregerede analyse
ma absolut foretrzekkes, men en global
model vil stille sa store datamassige krav,
at denne analysemetode nasten ikke an-
vendes.

2.2. Udbudssiden

Som navnt tidligere forudsatter man ger-
ne, at lande uden for OPEC producerer
med fuld kapacitetsudnyttelse8). Opgaven
bliver derfor at fremskrive kapaciteten ud
fra sken over bl.a. efterforskningsbestra-
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belser, produktionsomkostninger, tids-
forskydninger, olieressourcer m.v. Det er
abenbart, at udviklingen i kapaciteten ma
vaere afhangig af prisudviklingen pa olie.

OPEC’s udbud er sidste element i fast-
leeggelsen af udbuddet. OPEC’s pris- og
produktionspolitik bliver derfor ogsa af
afgoerende betydning for modelresultater-
ne.

I de sdkaldte optimeringsmodeller anta-
ger man, at OPEC eller en delgruppe af
OPEC tilstreeber at maksimere kapital-
vaerdien af olien i undergrunden. Kapital-
vaerdien beregnes ved at tilbagediskontere
de fremtidige indtagter ved hj®lp af en
rentefod, der udtrykker fordelagtigheden
ved at kunne rade over olieindtagterne nu
i stedet for at vente med at f4 dem. Olie-
indteegter kan anvendes til indenlandske
eller udenlandske investeringer og derved
afkaste en forrentning. Er det internatio-
nale renteniveau f.eks. hojt, betyder det,
at man skal forvente store olieprisstignin-
ger, for at det kan vaere fordelagtigt at be-
vare olien i undergrunden. Olieindtegter
kan ogsd anvendes til nutidigt forbrug.
Den valgte rentefod ma da udtrykke for-
delen ved nutidigt forbrug frem for frem-
tidigt forbrug. Jo hejere rentefod jo
mindre vardi tillegges et fremtidigt for-
brug i forhold til et nutidigt. Valg af ren-
tefoden r er usikker, ogsa set fra en teore-
tisk synsvinkel.

Benavnes de fremtidige stigninger i
pris minus udvindingsomkostninger for
p*, maksimerer man kapitalvaerdien ved
at producere mere nu, nar r er storre end
p*. Oliekapitalen giver den storste for-
rentning over jorden. Omvendt vil r
mindre end p* indebzre, at det er fordel-
agtigt at undlade produktion. OPEC’s
produktion vil imidlertid pavirke prisen.
Derfor skal p* for OPEC’s vedkommen-
de erstattes af den forventede gr&nseom-
setning. Saudi Arabien ma saledes ved
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valg af nuvarende produktion inddrage
prispavirkningen i sine overvejelser. En
hej produktion vil seenke den nuvarende
pris, men til gengaeld vil en lav pris nu
indebare muligheden for en relativ hej
pris senere, idet en lav pris vil sztte en
bremse pa energibesparelser, substitution
bort fra olie og efterforskning efter olie
uden for OPEC.

En afgerende svaghed ved optimerings-
metoden er netop, at man ikke kender p*
eller for OPEC’s vedkommende sammen-
h@ngen mellem pris og produktion i nutid
og fremtid. Maske sker der teknologiske
fremskridt med hensyn til udnyttelsen af
andre energikilder. Der kan komme en sa-
kaldt bagstopperteknologi, der resulterer
1 rigelige energimangder til en konkurren-
cedygtig pris. En sadan teknologi vil laeg-
ge et lag over fremtidige prisstigninger og
dermed nedsztte p*, hvilket skulle inde-
bare eget produktion nu. Der findes
meget store mangder olie i tjeresand og
olieskifer, og syntetisk olie kan udvindes
af kul. Disse alternativer kan til en vis
grad opfattes som bagstopperteknologier,
og de indgar da ogsa i en del modeller pa
udbudssiden fra omkring ar 2000 med et
vasentligt bidrag?).

Endelig er optimeringsmodellerne
problematiske alene af den grund, at
OPEC-landene nappe styrer efter at
maksimere kapitalvaerdien. Politiske hen-
syn spiller for nogle lande maske storre
rolle end ekonomiske hensyn. Saudi Ara-
biens villighed til at nedsaztte produktio-
nen drastisk 1 1985 skyldes vel til dels, at
man ikke vil udaske sine olieproduceren-
de arabiske naboer. Det viser sig da ogsa,
at optimeringsmodeller ikke anvendes i
naer samme omfang som simuleringsmo-
deller, som kun fokuserer pd kortsigtede
forhold. Ofte optrader olieprisudviklin-
gen her som en funktion af OPEC’s kapa-
citetsudnyttelse. Nar kapacitetsudnyttel-



sen nar op pa 75-85%, genererer simula-
tionsmodellen olieprisstigninger, mens en
udnyttelse pa 50-60% betyder prisfald.

2.3. Afsluttende kommentarer
om modeller

Ifolge det foregdende er olieprisprognoser
meget usikre. Modellerne er gerne meget
aggregerede eller grove og benytter sig
nedvendigvis af sammenhange, der var
geldende i fortiden. At benytte historiske
sammenhaenge til at forecaste fremtiden
svarer til at styre ved at se i bakspejlet, er
opfattelsen hos en del.

Fremtiden kan adskille sig markant fra
fortiden. F.eks. kan den seneste udvikling
pé& oliemarkedet have medfert, at de do-
minerende OPEC-lande fremover vil fare
en anden oliepolitik end den, de hidtil har
fort. Efter de to oliekriser har OPEC be-
streebt sig pa at bevare det nye hejprisni-
veau. En fremtidig strategi kan vare ori-
enteret mod »jumpy ride«, hvor man i pe-
rioder udnytter den lave priselasticitet pa
kort sigt til store prisstigninger, som efter
en vis tid efterfelges af bratte prisfald for
at forhindre et kraftigt fald i olieefter-
sporgslen. Risikoen ved en sadan strategi
er givetvis, at de vestlige lande »forsikrer«
sig mod en sadan udvikling gennem vari-
able importafgifter og /Zeller tilskud til
indenlandsk energiproduktion.

En anden strategi kan vare bratte pris-
fald efterfulgt af en leengere periode med
lempelige prisstigninger. Nar olieprisen
har naet et niveau, der kan fa eftersporgs-
len til at reagere maerkbart, genererer
OPEC et nyt brat prisfald. En sadan stra-
tegi kan formentlig med hensyn til pris-
stigninger foregd forholdsvis upaagtet,
hvorved risikoen for modforholdsregler
fra de vestlige lande nok er noget mindre.
Endvidere vil den almindelige forbruger
antagelig ikke reagere sa kraftigt pa »sni-
gende« olieprisstigninger som pa egentlige

oliekriser, hvor prissignalerne er genstand
for stor opmarksomhed hos alle konsu-
menter.

De bratte prisfald eger risikoen for tab
ved substitutionsforanstaltninger og olie-
produktion. @get risiko medferer, at man
i sine investeringsberegninger vil anvende
en hejere kalkulationsrentefod, end man
ellers ville have gjort. Dermed bliver fer-
re substitutionsforanstaltninger fordelag-
tige. Tilsvarende vil oget risiko nedsette
olieproduktionen uden for OPEC og der-
med ege efterspargslen efter OPEC’s olie.
Det er dog et problem for OPEC, at en
del af landene af ekonomiske grunde ikke
kan klare selv en korterevarende priskrig.
Alene den latente trussel om en oliepris-
krig kan imidlertid vare til OPEC’s for-
del pa l&ngere sigt.

Personlige skoen anvendes ogsa i1 en del
tilfelde som supplement til modellerne.
Sadanne sken er naturligvis ogsa baseret
pa »bakspejlet« og ma derfor anvendes,
fordi man er af den opfattelse, at model-
lerne ikke er gode nok til at udnytte den
viden, man har om fortiden. Olieselska-
berne anvender sdledes i store trek fol-
gende fremgangsmade!?, En central ana-
lysegruppe generer et sat af scenarier,
inkl. den forventede olieprisudvikling. -
Disse scenarier tilgar selskabets forskelli-
ge enheder, som i lyset af de modtagne
signaler estimerer den fremtidige efter-
sporgsel og det fremtidige udbud. I denne
estimation anvendes ofte ekspertskon pa
udbudssiden. Den centrale analysegruppe
modtager analyseresultaterne og udarbe;j-
der herudfra en samlet prognose. Safremt
de modtagne resultater ikke kan samar-
bejdes til et konsistent resultat, udsendes
der f.eks. nye prissighaler.

Endelig ma politiske forhold betragtes
som varende en vasentlig usikkerheds-
faktor. En krig i Mellemeosten, der invol-
verer Saudi Arabien, vil naturligvis pavir-
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ke udbuddet mearkbart og derved prisen i
opadgaende retning.

3. Olieprisprognoser for
2. energikrise

60’erne var kendetegnet ved prisfald pa
raolien. Den hoje skonomiske vakstrate i
de vestlige lande i dette arti kombineret
med olieprisfaldet resulterede i en stigning
i olieforbruget pa knap 8% p.a.!!). Denne
voldsomme forbrugsstigning var mulig-
gjort af produktionsstigninger i OPEC,
der i 1970 var naet op pa en global mar-
kedsandel pa ca. 50%. Forbrugsstignin-
gen gav dog ikke umiddelbart anledning
til bekymringer i de vestlige lande, og i
udarbejdelsen af olieprisprognoser var
problemet blot, om prisen ville stige eller
falde nogle fa cents. De basale forudsat-
ninger var prisstabilitet, selv om oliepri-
sen faktisk faldt, kombineret med uaf-
brudt vakst i olieefterspoergslen!?).

1970 blev et vendepunkt, idet OPEC-
landene i de foelgende ar var i stand til at
fremtvinge relative olieprisstigninger, der
nzrmest blev eksplosive fra efteraret
1973, hvor den sakaldte 1. energikrise sat-
te ind. Prisen steg fra ca. 3% pr. tonde til
ca. 12%.

Baggrunden for prisstigningerne var, at
olieproduktionen i USA toppede i slutnin-
gen af 60’erne, og at overskudskapacite-
ten uden for OPEC i lgbet af de forste ar
af 70’erne helt forsvandt. Mindre produk-
tionsnedskaringer inden for de arabiske
medlemmer af OPEC kombineret med en
uelastisk efterspergsel resulterede derfor i
1. energikrise. Olieprisen var kommet i
fokus i den politisk-ekonomiske debat,
og i de efterfelgende ar blev modelarbej-
det omkring verdens oliemarked vasent-
ligt intensiveret.

Priseksplosionerne i 1973/74 kom stort
set bag pa ekonomerne. Friedman, Simon
og Adelman forudsagde saledes i 197213),
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at olieprisen snart ville falde. Man forven-
tede altsd, at de prisstigninger, man havde
set siden 1970, ville ophere og blive aflest
af prisfald. Adelman forventede endda,
at prisen ved fuldkommen konkurrence
ville falde til 1$ eller mindre!4). I stedet
stod som bekendt 1. energikrise for de-
ren. Shell og OECD var formentlig til en
vis grad enige i den vurdering, idet Shell i
oktober 1972 navnte, at der uden tvivl
var masser af energi, s& man skulle ikke
tenke pa energikriser!), og i OECD’s
rapport fra 1973 konkluderede man, at
der ingen udsigt var til fysisk knaphed pé
olie i mange ar!5), Et olieselskab konklu-
derede dog, at pres pa udbudssiden kunne
forarsage politiske problemer i Mellemo-
sten og derved presse prisen op 1 108 pr.
tondel®), og i »The National Petroleum
Council’s 1972 U.S. Energy Outlook for-
udsagde man stigende oliepriser!6).

Det amerikanske energiministerium ud-
arbejdede i 1974 en omfattende rapport
benavnt Project Independence, i hvilken
man forventede en langsigtet oliepris pa
7% eller lavere!?). Da prisen i 1974 var 11-
128, forventede man altsa prisfald. End-
videre naede man frem til, at USA’s olie-
import i 1985 ved en pris pa 118§ ville veere
nul. I faste priser svarer 11$ i 1974 til ca.
25% i 1984-priser!8), hvilket er under den
nuvarende pris pa ca. 283, og USA’s im-
port af olie udgjorde i 1984 over en tredje-
del af forbruget!9). Man havde klart over-
vurderet USA’s muligheder for tilpasnin-
ger pa savel udbuds- som eftersporgselssi-
den ved olieprisstigninger.

I artiklen »The Prospects for OPEC: A
Critical Survey of Models of the World
Oil Market« fra medio 1975 sammenhold-
tes resultater fra 7 modeller20), Der var ta-
le om bade simulations- og optimerings-
modeller. Nordhaus (1973) naede frem til,
at raolieprisen ikke ville na op over 3,208 i
resten af dette arhundrede. I en anden
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model ndede man frem til en pris pa 5-68 i
1985 svarende til omtrent 12§ i 1984-
priser og hgjere pris i 1990. Federal Ener-
gy Administration konkluderede, at en
pris pa 9% ville medfere, at OPEC’s over-
skudskapacitet ville blive sa stor, at prisen
ikke kunne holde til 1980.

En sammenfattende konklusion fra det
omtalte survey var, at prisen sandsynlig-
vis fremover ville komme til at ligge i in-
tervallet 7-10$ med en forventet vaerdi pa
8,5% malt i datidens priser, svarende til ca.
18% i 1984-priser2D). I optimeringsmodel-
lerne naede man frem til, at prisen i
1974/75 pa ca. 11$ var hgjere end den
pris, som ville tjene OPEC’s interesser
bedst, og man mente derfor, at prisen vil-
le falde inden laenge. I stedet var der kun
4-5 ar til den anden energikrise, hvor pri-
sen i 1981 naede op pa ca. 37$. Man ma
derfor konkludere, at survey-resultaterne
ramte helt ved siden af. Man méa dog kon-
statere, at 1. energikrise medferte en op-
justering af den forventede pris pa l&nge-
re sigt.

De optimistiske fremtidsforventninger i
1974 og 1975 set fra de vestlige landes
synsvinkel var pa eftersporgselssiden ba-
seret pa, at efterspergslen ville reagere
markbart pa de seneste prisstigninger og
dermed udove et nedadgaende pristryk.
Tilsvarende forventede man eget udbud
som folge af prisstigningerne, og at OP-
EC ville bryde sammen22), Samtidig for-
ventede man, at udbuddet af syntetisk
olie ville oges, og at specielt A-kraften vil-
le udvikle sig til en vasentlig alternativ
energikilde. Europaiske prognosemagere
var ikke sa optimistiske, idet de i modset-
ning til de amerikanske prognosemagere
forventede stigende relative oliepriser i
80’erne. Pessimismen var begrundet med
forventninger om utilstraekkelige reaktio-
ner pa bade udbuds- og efterspergselssi-
den, og at OPEC var kommet for at blive.

Desuden forventede man, at politisk usta-
bilitet ville pavirke udbuddet pa uheldig
made.

3.1. Prognoser siden 1976

I »The Prospect for OPEC Five Years af-
ter 1973/74« publiceret i 1979 blev resul-
taterne fra mere end 12 modeller, der var
fremkommet siden 1976, sammenholdt. I
de fleste modeller ndede man frem til, at
realolieprisen i de naste ar ville forblive
omtrent konstant, mens der herskede en
betydelig diskrepans angiende udsigterne
for 80’erne. I nogle modeller forventede
man en u@ndret pris eller en stigning pa
maksimalt 2% p.a., mens man i gabmo-
dellerne?3) naede frem til, at der i 80’erne
ville opsta en betydelig overeftersporgsel
ved de daverende prisrelationer. Altsa
forventede man betydelige prisstigninger.

Man var gennemgaende efter 1975 ble-
vet mere pessimistisk set fra de olieimpor-
terende landes synsvinkel. Udviklingen i
olieforbruget var anderledes, end man
havde forventet. Det globale forbrug
faldt trods de voldsomme prisstigninger
kun med knap 3% fra 1973 til 1975, hvor-
efter det steg med 13% frem til 197824),
OPEC havde derfor ikke de store proble-
mer med at bevare det nye hejprisniveau,
og det blev den almindelige opfattelse, at
OPEC var kommet for at blive, og at re-
aktionerne pa savel udbuds- som efter-
sporgselssiden levede op til pessimisternes
forventninger. Udviklingen i bagstopper-
teknologien i form af syntetisk oliepro-
duktion var ogsa skuffende. I 1974 esti-
merede man omkostningerne ved at pro-
ducere olie fra olieskifer og kul til 7-10%
pr. tonde. I 1976 var omkostningerne op-
justeret til 16-18%25), og de er eskaleret si-
den - ogsé realt.

Selv om forventningerne siden 1. ener-
gikrise var blevet mere og mere pessimisti-
ske, ma man dog konkludere, at ogsa 2.
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energikrise kom som en overraskelse. I 1o-
bet af 1980 naede realprisen op pa et ni-

veau, som man ikke havde forventet fer

ar 20002%).

4. Olieprisprognoser efter 1978

I det efterfolgende praesenteres laseren
for et betydeligt antal prognoser daekken-
de perioden 1981-83. Der er medtaget en-
kelte prognoser fer denne periode, blot
for at markere det forventningsskifte,
som 2. energikrise afstedkom. Prognoser-
ne kan imidlertid ikke sammenlignes di-
rekte. Det er f.eks. nedvendigt at omreg-
ne prognoseresultaterne til faste priser ud-
trykt i et bestemt ars priser. Disse omreg-
ninger behandles i det efterfelgende un-
derafsnit.

4.1. Beregning af prisindeks i 1980-priser
Nar de forskellige prisprognoser skal go-
res sammenlignelige, opstar der to proble-
mer. For det forste benyttes der ikke sam-
me internationale oliepris i prognoserne,
og for det andet er det nedvendigt at kor-
rigere for den generelle prisudvikling, nar
prognoser, der benytter forskellige basis-
ar, sammenholdes.

OPEC'’s gennemsnitlige officielle salgs-
pris, prisen pa basisprisolien Arabian
Light, OECD’s gennemsnitlige importpris
er eksempler pa reprasentanter for den
internationale oliepris. Anvendelsen af
forskellige reprasentanter tages der hojde
for ved at omregne prognoseresultaterne
til indekstal med 1980 =100.

Prognoseresultaterne angives stort set
altid 1 faste priser, f.eks. 1983-priser. I
denne artikel omregnes alle prognosere-
sultater til 1980-priser. Det er derfor ned-
vendigt at deflatere alle prognoseresulta-
ter ved hjalp af prisindeks, der udviser
den generelle prisudvikling mellem 1980
og det anvendte prisbasisar. Til analyser
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af den relative olieprisudvikling anvendes
som prisdeflator som regel en national-
regnskabsdeflator eller et eksportprisin-
deks for industrivarer. Selv om der er tale
om en kort arrekke, er indekstallene vidt
forskellige, hvilket fremgar af tabel 1.
Valg af prisdeflator spiller derfor en bety-
delig rolle, nar prognoser fra forskellige
ar skal sammenlignes.

Tabel 1. Prisdeflatorer 1980-84, 1980 = 100

Eksport- Nationalregnskabsdeflatorer
pris- OECD?

indeks! | V®gtet’. S Egen valuta UsA;:
1980 100 100 100 100
1981 94,8 100,2 109,0 109,6
1982 91,7 100,4 116,7 116,2
1983 88,4 102,7 122,8 120,6
1984 103,6 128,6 125:2

1) Enhedsvardiindekset for industrilandenes eks-
port af industrivarer til udviklingslandene malt i
$.

2) Nationalregnskabsdeflatorer i USA, OECD-
Europa og Japan omregnet til $ vha. de respektive
ars valutakurser. For Europa er ECU benyttet
som valuta. Olieforbruget er anvendt som vagt-
grundlag.

3) Uden korrektion for $-kursudviklingen.

Kilde: Handbook of International Trade and Devel-
opment Statistics Suppl. 1984 s. 50, Eurosta-
tistics i Data for Shortterm economic analy-
ses 1984 nr. 12s. 24 og 70 og 1985 nr. 5 s. 82,
Oil and Gas Statistics 1984 nr. 3 og 1985 nr. 7
samt Economic Outlook dec. 1984 s. 71 og
179 og june 1985 s. 47 og 143,

I energimodellerne er samspillet mellem
oliepris, udbud og efterspoergsel pa de na-
tionale markeder af afgerende betydning.
Dette taler for at benytte en prisdeflator,
der omfatter alle varer pd de nationale
markeder, som f.eks. nationalregnskabs-
deflatoren. Da oliepriserne angives i $, er
det nedvendigt at udtrykke deflatoren i $
og saledes tage hejde for den betydelige
$-revaluering i den betragtede arrakke.
Man ber derfor anvende den vagtede na-
tionalregnskabsdeflator i tabel 1, hvilket




da ogsa er gjort i denne artikel. Det ame-
rikanske energidepartement anvender
imidlertid  nationalregnskabsdeflatoren
geldende for USA, nar den historiske ud-
vikling i den relative oliepris belyses i
»World Oil Price Projections«, og Ver-
densbanken benytter eksportprisindekset.

1980 er benyttet som indeksbasisar, for-
di knap halvdelen af de prognoser, der be-
handles i det felgende, har »International
Energy Workshop: A summary of the
1983 Poll Responses« som kilde. Respon-
denterne skulle i denne undersegelse an-
give den fremtidige internationale oliepris
i faste priser med 1980 = 100.

Prognoseresultaterne skulle baseres pa
den senest udarbejdede rapport fra re-
spondenterne eller fra respondenternes
arbejdsgivere. Rapporterne er udarbejdet
i perioden 1980-83, men der foreligger in-
gen oplysninger om valg af prisdeflator,
hvilket naturligvis til en vis grad gor sam-
menligninger problematiske. Der er jo in-
gen garanti for, at en forskel i prognose-
resultaterne ikke i betydelig grad skyldes
benyttelsen af forskellige prisdeflatorer.

De medtagne prognoseresultater er an-
givet som optimalpris, mest sandsynlige
pris, reference case price eller midprice
o.lign. I mange af prognoserne er der tilli-
ge udarbejdet adskillige prisscenarier for
at illustrere den betydelige usikkerhed,
der kendetegner prognoserne.

4.2. Prognoseresultater 1978-1983

I tabel 2 er samtlige prognoser, der benyt-

tes i det folgende, preesenterel.
Man bemarker umiddelbart, at oliepri-

sen pa udgivelsestidspunktet i betydelig
grad influerer pad prognoseresultaterne.
Udgivelsestidspunktet er det tidspunkt,
hvor prognoserne er offentliggjorte, ty-
pisk i en rapport. En rapport udgivet i
1981 vil imidlertid i mange tilfelde vaere
udarbejdet 1 1980. Savel olieprisen som
prognoseresultaterne stiger frem til 1981
og aftager derefter. De kraftige oliepris-
stigninger under 2. energikrise i 1979/80
medforte en udbredt pessimisme. Det var
den almindelige opfattelse, at OPEC var i
stand til at styre oliemarkedet, sdledes at
knaphed pa olie ikke alene havde geologi-
ske arsager, men ogsa politiske. Man for-

Tabel 2. Raolieprisprognoser og OECD’s riolieimportpris i udgivelsesaret i

19808, 1980 = 100.

Udgivelsestidspunkt 1985 1990 2000 2010
OECD's

Ar importpris Antal Median! Antal Median Antal Median Antal Median

1978 54 3 42 3 54 - - . ”

1979 65 1 49 1 57 - - = =

1980 100 1 79 3 98 3 140

1981 117 2 112 24 159 23 212 - -

1982 112 3 99 36 125 29 160 12 200

1983 104 3 83 34 100 30 141 12 164

1) Medianen angiver vardien af det prognoseresultat, der star midt i fordelingen, ndr resultaterne er opstillet
i sterrelsesreekkefolge.

Kilde: Hirshfeld, Friesen, Annual Energy Outlook 1977-84, Vol Three: Forecasts, World Oil Nov. 1984,
Energiplan 81, National Energy Plan I1, Taher, Short Term an Medium Term Outlook for Oil, Energimini-
steriet: 1984 prognoser for oliepriserne, An examination of several world oil price scenaries-, An evaluation of
Future World Oil Prices, Optimal Oil import tariffs, Usikkerhet i Petroleumsekonomiske Variable, An alter-
native view of the outlook for the international oil market, St.meld. nr. 32 og 40, Perspektivanalysen-83, De-
velopment Report 1981 og 1982 og A Summary of the 1983 Poll Responses.



ventede derfor fortsatte olieprisstignin-
ger.

I lebet af 1982 blev det dbenbart, at der
var overflod af olie pa markedet. Energi-
besparelser, substitution bort fra olie
samt en langstrakt lavkonjunktur nedsat-
te olieeftersporgslen markant samtidig

med, at landene uden for OPEC foregede

olieproduktionen betydeligt. Efterspergs-
len efter OPEC’s olie faldt derfor drastisk
og skabte hurtigt indtagtsmaessige pro-
blemer hos adskillige OPEC- lande. Allere-
de 1 1981 matte prishegene i OPEC satte
deres officielle salgspriser ned for at ska-
be afsatning.

I 1982 s& OPEC sig nedsaget til at eta-
blere en egentlig kvoteringsaftale for at
forsvare det nye h@jprisniveau.Nye aftaler
med nedsatte kvoter og i visse tilfalde og-
sa nedsatte priser er siden kommet til.
Man begyndte at betvivle OPEC’s styrke
og forventede prisfald i nogle ar samtidig
med, at man nedjusterede de forventede
priser pa langere sigt, jf. tabel 2.

Mognstret i tabel 2 viser altsa, at jo haje-
re prisen er pa udgivelsestidspunktet, jo
hojere pris forventes pa laengere sigt. Det-
te menster er egentlig ikke logisk. En hgj
pris vil i de kommende ar bevirke en lave-
re energiintensitet og sterre substitution
bort fra olie, end en lav pris vil gere. End-
videre vil en hgj pris medfere, at efter-
forskningen og dermed olieproduktionen
uden for OPEC gges i forhold til en situa-
tion med en lav pris. De heje priser under
2. energikrise samt forventningen om
fortsat stigende oliepriser resulterede sale-
des i, at kapital stremmede til oliesekto-
ren og skabte et »bore-boom«. Medtages
andre sektorer, skeonnes det, at der globalt
i 1980 og 1981 blev investeret omkring 500
mia. $26 som folge af de herskende olie-
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prisforventninger, hvilket svarede til ca.
15 gange Danmarks bruttofaktorind-
komst, Tilsvarende vil et olieprisdyk i
f.eks. 1986 formentlig medfere, at priseni
ar 2000 vil blive hajere, end den ville blive
uden dette dyk.

OPEC’s tiltagende svaghed bevirkede,
at man i alle arene forventede prisfald
frem til 1985 malt p4 medianvardien, jf,
tabel 2. Derefter forventede man, at efter-
spergslen efter OPEC’s olie ville tiltage s&
meget, at der ville komme prisstigninger,
jf. tabel 3.

Tabel 3. Forventede olieprisstigninger!
efter 1985 i 19808S.

Udgivel- Prognoseperiode

sestids-

punkl 1985-90 1985-2000 | 2000-2010
p.a.

1981 7,3 4,3 -

1982 4,8 33 2,3

1983 3.8 3,6 L,5

1) Malt ved medianvardien
Kilde: Tabel 2.

Det forventedes altsa, at OPEC’s magt
ville blive styrket igen, og at den margina-
le olie uden for OPEC skulle tilvejebrin-
ges ved stigende udvindingsomkostnin-
ger. Den usikre faktor i den forbindelse er
naturligvis den teknologiske udvikling,
der kan nedsatte omkostningerne betyde-
ligt. Tabel 3 viser ogsa, at den forventede
prisstigningstakt iser blev nedsat efter
1981 galdende for perioden 1985-90. Pris-
stigningstakten forventes at aftage efter
ar 2000, da bagstopperteknologierne da
vil fa stigende betydning som bremseme-
kanisme for fortsatte prisstigninger.

4.3. Spredning i prognoseresultaterne

I tabel 2 var prognoseresultaterne repra-
senteret ved medianvardierne. Af fig. 2
og 3 fremgar det, at medianvardierne




Fig. 2. Olieprisprognoser for 1990 samt raoliepris i udgivelsesaret i 19808. 1980 =100.
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Kilde: Som tabel 2.

dekker over en meget betydelig spred-
ning.

Et enkelt resultat i fig. 2 for udgivelses-
aret 1983 afviger markant fra de ovrige
resultater. 1 den pageldende prognose
forventedes et tredje olieprischok ultimo
80’erne, men til gengaeld ogsa, at prisen
sa i ar 2000 ville ligge 16% under prisen i
1980. Det typiske menster er ellers, at
man forventer en relativ hgj pris 1 ar 2000,
safremt man forventer en relativ hoj pris i
1990.

Den betydelige spredning ma primeert
henferes til forskellige forudsatninger
vedrerende sgkonomisk vakst, energiin-
tensiteter, olieproduktion uden for OPEC
m.v. Desveerre har forfatteren ikke kun-

1981 1982

1983 Udg. ar.

net tilvejebringe et fyldestgorende materi-
ale til belysning af de forskellige progno-
sers forudsatninger. I afsnit 5 om usik-
kerhed vil problemet dog blive behandlet
for visse prognosers vedkommende. I det-
te afsnit vil der i stedet blive fokuseret pa
forskellige typer af prognoser for at fa be-
lyst, om spredningen daekker over, at be-
stemte typer af prognoser forventer store
prisstigninger, mens andre typer forventer
ingen eller kun mindre prisstigninger.
Prognoserne blev i den forbindelse ind-
delt 1 fire grupper. Gruppe 1 omfattede
prognoser fra ministerier og internationa-
le organisationer, gruppe 2 prognoser ud-
arbejdet af personer ansat ved hojere la-
reanstalter, gruppe 3 prognoser fra olie-
selskaber og gruppe 4 prognoser, der ikke
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Fig. 3. Olieprisprognoser for 2000 samt raoliepris i udgivelsesaret i 1980%. 1980=100.
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Kilde: Som tabel 2.

ud fra det tilgaengelige materiale kunne
placeres i én af de gvrige grupper. Det kan
altsa ikke udelukkes, at gruppe 4 indehol-
der prognoser fra f.eks. universiteter.
Baggrunden for opdelingen var hypoteser
om disse gruppers placering i det falles
menster.

I gruppe 1 forventes man at vaere kon-
form. Nar nationale energiplaner udar-
bejdes, vil man som embedsmand typisk
vaelge en olieprisprofil, som man let kan
forsvare over for politikerne m.v. Man vil
derfor vaelge en .prisudvikling, der er i
overensstemmelse med den almindelige
opfattelse. I gﬁlppe 1 forventes man der-
for at ligge tet pad medianvardien med en
lille spredning. I gruppe 2 er der mere ra-
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1981 1982 1983 Udg. &r

derum for utraditionelle synspunkter, sa
her kan man forvente en sterre spredning.
Gruppe 3 omfattende olieselskaberne ma
forventes at udvise en lille spredning, men
med en forholdsvis hej medianvardi.
Den lille spredning er begrundet med en
typisk udtalelse fra et amerikansk sel-
skab: »Since you don’t know, or at best
can’t be sure, the safest place to be is half-
way between Exxon and Shell«27. Endvi-
dere synes olieselskaberne forholdsvis
pessimistiske med hensyn til omfanget af
Jordens olieressourcer?®, hvilket taler for
en hej fremtidig oliepris. Endelig omfat-
ter gruppe 4 en sammensat gruppe, hvil-
ket kan resultere i en stor spredning. Det
viser sig imidlertid, at en variansanalyse
ikke kan bekrafte nogen af hypoteserne.




I analysen er der naturligvis taget hojde
for, at udgivelsestidspunktet er en vigtig
forklarende faktor.

Den manglende hypotesebekraftelse
kan nok til en vis grad forklares ved, at
man laner hos hinanden. Laneren tager
derved udgangspunkt i en prognose, der
af den oprindelige prognosemager maske
anses for forzldet. F.eks. har energimini-
steriet i Danmark 1 sin energiredegorelse
fra 1983 baseret sin olieprisprognose pa
materiale fra IEA fra 1982. Derved er den
danske prognose kommet til at ligge me-
get hgjt i materialet med udgivelsesar
1983,

Hirshfeld m.fl. har sammenlignet en
rekke prognoser fra 1981 og 1982. Man
nidede da frem til, at olieselskabernes
prognoseresultater udviste den mindste
spredning af de fem grupper, de opdelte
deres materiale i2°. En anden gruppe om-
fattende Energi Modelling Forum udviste
den storste spredning, og sammen med
det amerikanske energidepartement var
det dem, der troede pa de kraftigste olie-
prisstigninger. De private konsulentfir-
maer opererede til gengald med de laveste
prisstigninger, mens The International
Energi Workshop 1a pa linje med oliesel-
skaberne.

4.4. Udvalgte prignosers eendrede prisfor-
ventninger

[ et udgivelsesar kan pessimisterne vere i
flertal og i et andet ar optimisterne. Det er
derfor af betydning at felge samme prog-
noser for at fa et mere korrekt indtryk af
det udviklingsskifte, der har fundet sted i
prisforventningerne. Desvaerre optrader
der i det tidligere omtalte materiale kun fa
prognoser hidrorende fra samme kilde fra
en uafbrudt arraekke. I det efterfolgende
prasenteres laeseren derfor stort set kun
for materiale fra det amerikanske energi-

departement og det amerikanske oliesel-
skab CONOCO.

Departementets annual report gor det
muligt at felge sammenhangen mellem
den aktuelle eller faktiske pris og progno-
seprisen for en lengere arrekke, jf. fig.
4,

Fig. 4. Forventet raoliepris globalt i 1990
og faktisk pris i den drlige udgave
af annual report fra det amerikan-
ske energidepartement, 1983$.

Pris i 1990 Prognosepris =
$/b 1,32 x faktisk pris - 4,3
T
50
40
30
20
10
Faktisk pris, $/b
e,

7 % ® e

Kilde: Annual Energy Outlook 1983 with Projec-
tions to 1995 s. 29 samt Outlook 1984 fig. ES2 og ta-
bel 47.

Rapporten for 1984 er forst udgivet i 1985
osv. Den faktiske pris, der optrader i fi-
guren, er derfor prisen pa det tidspunkt,
hvor prognoserne udarbejdes og ikke ud-
givelsestidspunktet, hvilket naturligvis er
at foretraekke. Den faktiske pris er den
pris, der benyttes i rapporten, og ikke
OECD’s importpris. Ligeledes er omreg-
ningen til faste priser taget fra rapporter-
ne.

137



Det fremgar umiddelbart af fig. 4, at
der er en meget tet sammenhang mellem
den faktiske pris og prognoseprisen for
1990 (korrelationskoefficient 0,91). Kun
1979 synes ikke helt at passe ind i men-
stret, hvilket imidlertid er let at forklare. I
1979 steg spotpriserne i f.eks. Rotterdam
markant, og da de officielle salgspriser
forst blev justeret efter spotpriserne med
en vis tidsforskydning, blev 1979 kende-
tegnet ved stor forskel mellem den gen-
nemsnitlige verdensmarkedspris og spot-
prisen. Den hgje spotpris var en tydelig
indikator for fremtidige prisstigninger.
Prognosemagerne var derfor klar over, at
oliepriserne var pa vej op. Havde man i
fig. 4 benyttet spotpriserne, ville 1979 ha-
ve n&rmet sig den indtegnede regressions-
linje betydeligt. Selv om der bag ved prog-
noseresultaterne ligger et meget stort
modelarbejde30, viser regressionslinjen, at
man har kunnet bestemme prognoseresul-
tatet bare ved at forhgje den faktiske pris
med ca. 30%. Den faktiske pris steg frem
til 1981. Det gjorde prognoseprisen ogsa.
Omvendt er prognoseprisen nedsat efter
1981 i takt med, at den faktiske pris faldt.

Det internationale energiagentur (IEA)
har ogsé foretaget en lgbende nedsaettelse
af den forventede pris. Udtrykt i 1982%
forventede man i 1982, at olieprisen i ar
2000 ville blive pa 55%. Denne pris blev i
1983 nedsat til 453 og i 1984 til 42%.

CONOCQ'’s prognosearbejde kan i ta-
bel 4 folges i en 4 ars periode.

Det fremgar af tabellen, at prognose-
prisen er nedsat meget betydeligt siden
1981, og man forventede i 1984, at prisen
i 1995 ville veere mindre, end den var i
1980/81! Man forventede ogsa i 1984, at
prisen i dette ar ville veere geldende frem
til 1990, og at prisen derefter ville stige.

4.5. Prognoser med udgivelsesar 1985
Forfatteren afsluttede den systematiske
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Tabel 4. Faktisk oliepris og prognosepris i
1990 og 1995 ifelge CONOCO,
1980-84, 19858 pr. tende.

Faktisk Prognosepris

pris 1990 1995
1980/81 38 58 66
1983 32 38 45
1984 30 30 35

Kilde: Oil & Gas Journal 19/8 1985 s. 41.

eftersegning efter prognoser primo 1985,
sd de i1 dette afsnit medtagne prognoser
har varet publiceret i de tidsskrifter m.v.,
som forfatteren lgbende gennemser. Der
er anvendt samme beregningsprocedure
som i de tidligere afsnit under omregnin-
ger til faste priser, idet prisdeflatoren for
1985, der er udregnet til 108, dog i betyde-
lig grad er baseret pa skennede tal for na-
tionalregnskabsdeflatorerne m.v.32,

Ifolge tabel 5 ventes der nu prisfald i
80’erne betragtet under ét, idet indekstal-
lene er under 100. I prognoserne med ud-
givelsesar 1983 var medianvaerdien 100,
jf. tabel 2, sa der er fortsat sket en nedju-
stering af den forventede pris i 1990. Ash-
land, som er et af de storre amerikanske
olieselskaber, har udarbejdet en progno-
se, der ma pakalde sig en del opmaerk-
somhed. Dette selskab forventer en halve-
ring af realprisen i lgbet af 80’erne, og at
denne pris i det mindste ikke stiger i forste
halvdel af 90’erne. Tages der udgangs-
punkt i prisen i 1985 pa 28%, forventer
Ashland et prisfald pa ca. en tredjedel, og
der forudsattes ikke et OPEC-
sammenbrud. Det er ogsa bemarkelses-
veerdigt, at man i hejprisscenariet ogsa
forventer nasten en halvering af progno-
seprisen i forhold til 1980.

I overensstemmelse med tidligere resul-




Tabel 5. Forventede reale oliepriser,
udgivelsesar 1985. 1980 = 100.

1900 1995 2000
Det amerikanske energidepartement 81 108
Det internationale energiagentur! 127
EF 84 109
CONOCO (Olieselskab) 85 99
Lav 43 43
Ashland Mest sandsynlig 48 48
Hoj 53 53
Radetzki? g 63
AGB Market Research 69
ICF (privat konsulentfirma i USA) 42-57 46-76 57-82

1) Sken fra foraret 1984,
2) Maksimal veaerdi.

Kilde: Tabel 1, fig. 4, 1984-prognoser for oliepriserne s. 2, Energy in Europe s. 19, Oil & Gas J. 14/10 1985 s,
59, Bersen 18/2 1985, Fkonomisk Debart 1/85 og Petr. E. dec. 1985 s. 451.

tater i denne artikel er der stor spredning i
prognoseresultaterne for ar 2000. Ogsa
for ar 2000’s vedkommende er der tale om
en fortsat nedjustering af prisforventnin-
gerne, idet medianveerdien i tabel 2 for ar
2000 med udgivelsesar 1983 var pa 141.
Det skal bemzerkes, at P. Odell, der bl.a.
er kendt for sine optimistiske vurderinger
af Jordens olieressourcer, har vaeret med-
forfatter til rapporten fra AGB Market
Research. ICF’s faktiske oliepris for 1985
svarer til indekstallet 65, sa ICF forventer
i alle tilfeelde prisfald i resten af 80’erne,
mens det forventede prisinterval for ar
2000 dxkker over savel en prisstigning
som et prisfald i forhold til 1985.

P& en energikonference afholdt af In-
ternational Ass. of Energy Economist i
juni 1985 i Bonn blev den fremtidige olie-
pris ogsa dreftet33. AlJamali var af den op-
fattelse, at prisen i lobet af de naste 12
maneder ville falde til omkring 25%, men
at den ville ligge hejere i 90’erne. Gor-
dons forventning var ogsa et prisfald til
omkring 25%, men han forventede ikke en
stigning i lebende priser fer ult. 90’erne.
Lantzke forudsa en pris omkring 25$ ult.

85 og fortsat prisdyk indtil 1990, hvorefter
prisen ville stige, dog ikke nedvendigvis i
faste priser. Den tidligere omtalte Adel-
man forventede: »Endless downward
pressure on prices as far ahead as one can
reasonably look«. Endelig skal det nav-
nes, at Phillips Petroleum medio 1985
fremkom med en forventet raoliepris ind-
til ult. 80’erne pa 25%$34 malt i lebende pri-
ser.

Ud fra det foregdende kan det konklu-
deres, at man nu i en del ar forventer real-
prisfald pa rdolien, og at man nappe for-
venter, at prisen i ar 2000 vil vaere hejere
end i 198035.

5. Usikkerhed i olieprisprognoser

Det blev navnt i afsnit 2, at selv mindre
@ndringer i forudsatningerne har betyde-
lig effekt pa prognoseprisen. Det gaelder
naturligvis i serlig grad for de langsigtede
prognoser. Afsnit 4 viste da ogsa en bety-
delig spredning og dermed usikkerhed i
prognoseresultaterne og en markant &n-
dring af resultaterne gennem arene. Den
forventede pris pa leengere sigt viste sig at
vare afhangig af den kortsigtede udvik-
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ling pa oliemarkedet! I dette afsnit foku-
seres der bl.a. pa virkningen af at andre
forudsaetningerne.

I mange tilfelde udarbejdes der adskil-
lige mulige prisscenarier, jf. f.eks. fig. 5,
der har Annual Report 1980 fra det ameri-
kanske energidepartement som kilde. Det
brede scenariebazlte i fig. 5 illustrerer
bl.a. den v&ldige usikkerhed, der kende-
tegner prognosearbejdet.

Fig. 5. Olieprisscenarier.
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Kilde: Annual Energy Outlook 1980, Vol. 3:
Projections.

Et sa bredt scenariebzlte skulle gerne
kunne sikre, at den faktiske prisudvikling
bevager sig inden for beaeltet. Til gengaeld
har det brede bzlte ikke nogen starre in-
formationsvardi,idet det naturligvis erhelt
afgerende for investeringer i energisekto-
ren m.v., om det faktiske forleb kommer
til at ligge i den evre eller nedre del af
baltet. Det fremgar af figuren, at der er
udvalgt tre scenarier benavnt high. midd-
le og low. Dissé 3 scenarier arbejdes der
videre med i rapporten, og det antages for
overvejende sandsynligt, at den faktiske
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prisudvikling vil ligge inden for dette bal-
te. Det viser sig imidlertid, at selv det la-
veste prisscenarie, der ligger betydeligt
under low-scenariet, har undervurderet
prisfaldet fra 1980 til 1984. Ifolge fig. 4 er
den faktiske pris fra 1980 til 1984 faldet
med 33%3 %, mens det laveste prisscenarie
i fig. 5 udviser et forventet fald pa ca.
22% . Det er sandelig ikke nemt at udar-
bejde prognoser.

Det amerikanske energidepartement
har bl.a. i sin 1983-rapport3¢ udarbejdet
en rekke felsomhedsanalyser, der egent-
lig kan betragtes som forskellige scenari-
er. Prisen var i 19838 i 1995 estimeret til
50% i midprice case. Safremt den ekono-
miske vakstrate blev nedsat med 0,4% i
forhold til midprice case, faldt 1995-

'i::"'- migdie prisen alt andet lige med godt 6,29$. En

forogelse af priselasticiteterne pa 25%
medferte et fald i prisen pa 4,52%. En for-
ogelse af OPEC’s produktionskapacitet
pa 14% resulterede i et prisfald pa 5,348$,
og en foregelse af kapaciteten uden for
OPEC pa 19% medforte et prisfald pa
10,29%. Omvendt ville et fald i kapaciteten
uden for OPEC pa 11% resultere i en for-
ogelse af prisen pa 10,488%, og et fald i ela-
sticiteterne pa 25% ville medfere en pris-
stigning pa 8,75%. Her er blot navnt nogle
af analyserne. I rapporten blev prisen i
lavprisscenariet udregnet til 37$ mod 669 i
hejprisscenariet. Der er altsa tale om en
meget betydelig variation eller usikker-
hed, og det er veerd at gentage, at produk-
tionskapaciteten uden for OPEC influerer
meget pa prognoseresultaterne.

1 1982 blev 10 globale oliemodeller3?
sammenlignet under anvendelsen af ens-
artede forudsaztninger. Man genererede
derefter 12 scenarier pa hver model ved at
@&ndre forudsatningerne. Nogle af scena-
rieresultaterne fremgar af tabel 6.




Tabel 6: Den fremtidige raoliepris i udvalgte scenarier!, 19828 med 1980 = 100.

Variationsbredde

Scenerier ‘ 1990 2000 2020 for 4r 2000
Reference case 150 218 274 161-279
Lav ekonomisk vakst 113 160 220 128-200
Optimistiske case? 92 151 165 100-206
Lav efterspergselselasticitet og

OPEC’s kapacitet 10 Mb/d nedsat 413 543 584 194-1344

1) Der er kun medtaget den gennemsnitlige pris for de syv modeller, der har prognoser for 2020 med. Ref. ca-

se 1980 indeksbasis.

2) Aggressiv importbegransning i de vestlige lande, lettere adgang til de ikke-konventionelle energikilder og

aget OPEC-kapacitet.
Kilde: J.L. Sweeney: World Oil price projections.

Det fremgar af tabel 6, at man generede
betydelige olieprisstigninger i1 reference
case, og at der var en markant variation i
modelresultaterne, som delvis kan forkla-
res ved, at nogle modeller har indbygget
en pavirkning af den skonomiske vakst-
rate ved olieprisstigninger, mens andre ik-
ke har. En sadan pavirkning reducerer
prisudsvingene.

Man bemarker endvidere, at selv i det
sakaldte optimistiske case fremkom der
pa lengere sigt betydelige prisstigninger.
Den marginale tende olie forventedes at
stige i pris. Man antog, at de fremtidige
oliefund ville blive mindre og blive fundet
pd mere utilgengelige steder. Det sidste
scenariebillede i tabellen ma betegnes pes-
simistisk, idet der her er genereret vold-
somme prisstigninger, selv i 80’erne. Det
vil dog nappe blive tilfaeldet, jf. sidste af-
snit. Det skal pointeres, at der er stor
variation 1 prognoseresultaterne bade
mellem de forskellige scenarier og i mo-
delresultaterne inden for det enkelte sce-
narie, jf. sidste sojle i tabel 5. Beregnin-
gerne er dermed ogsa et billede pa den
uhyre store usikkerhed.

Beregningerne i tabel 6 viser i en del til-
feelde sd kraftige prisstigninger, at man
ma betvivle modellernes egnethed til at
fremkomme med trovaerdige prognoser

under de valgte forudsetninger. En stig-
ning i olieprisen pa 1244% i perioden
1980-2000, jf. sidste scenarie i tabel 6, sy-
nes saledes ikke trovardig, idet en sa hgj
pris neppe er konsistent med en forud-
sztning om en lav efterspoergselselastici-
tet. Kraftige olieprisstigninger vil for-
mentlig indebzre prisd®@mpende indgreb
i de vestlige lande, og de olieimporterende
udviklingslande vil ekonomisk blive sa
hardt ramte, at de nappe vil fa den bety-
delige forbrugsstigning, der opereres med
i stort set alle prognoser.

Som tabel 6 viste, genererede modeller-
ne (Energy Modelling Forum: EMF) i re-
ference case en gennemsnitlig prisstigning
pa over 100% frem til ar 2000. Daly, Grif-
fin og Steel (DGS) herer til optimisterne,
der i 1982 mente, at 1981-prisen var en
ovre grense for prisen i ar 200038. DGS
benyttede en langtidspriselasticitet pa
-0,73, mens man i EMF anvendte -0,6.
De tilsvarende tal for indkomstelasticite-
ten var 0,75 og 1,0. DGS forventede, at
udbuddet fra lande uden for OPEC ville
oges med 100%, mens man i EMF kun
forventede en vakst pa 33%. Kun fremti-
den vil vise, hvilke forudsatninger der er
korrekte.

Knap halvdelen af prognoseresultater-
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ne, der blev behandlet i afsnit 4, var base-
ret pa »International Energy Workshop
(IEW): A Summary of the 1983 Poll Re-
sponses« - Prognoseresultaterne var som
vist i afsnit 4 meget forskellige. En raekke
forhold péa savel udbuds- som eftersperg-
selssiden kunne i den forbindelse traekkes
frem. F.eks. forventede IEW, at energi-
intensiteten3® malt ved medianvardien
for-OECD ville falde med 23% fra 1980 til
ar 2000, men variationsbredden dakker
over en stigning pa lidt over 30% til et
fald pa over 50%40. Denne store variation
synes ret uforstdelig, men det kan ogsa
undre, at en del af forskellene i prognose-
resultaterne kan forklares ved uventet
stor variation i det statistiske grundmate-
riale for 198041,

Det er fremgaet af det foregdende, at
det er uhyre usikkert at prognosticere den
fremtidige olieprisudvikling. Olieressour-
cernes omfang og de fremtidige udvin-
dingsomkostninger kan kun med megen
usikkerhed anslas. Star OPEC over for et
sammenbrud, eller vil krigen mellem Iran
og Irak eskalere og inddrage flere arabi-
ske stater? I hvor mange ar endnu vil 2.
energikrise virke sa dempende pa olieef-
tersporgslen, at OPEC’s kapacitetsudnyt-
telse vil vaere lav? Vil OECD-landene ind-
fore nye eller forheje nuvarende olieaf-
gifter ved et fortsat prisfald? Mange an-
dre forhold, der har betydning for oliepri-
sen, kunne navnes.

5.1. Over- og undergreense for
raolieprisen

Olien har siden 1973 tabt betydelige mar-
kedsandele inden for alle delmarkeder
undtagen transport, der i 1984 dakkede
47% af olieforbruget42. Safremt olien
skal vinde markedsandele tilbage fra kul,
skal prisen ned pa 15-20$43, der dermed
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formentlig kan betragtes som en under-
graense for olieprisen pa laengere sigt.

Overgraensen pa langere sigt udgeores
af bagstopperteknologierne, som f.eks.
kan veere udvinding af olieprodukter fra
olieskifer, tjeeresand og syntetisk fra kul.
Shell har estimeret udvindingsomkostnin-
gerne for olieskifer/tjeresand til 35-95%
og for den syntetiske produktion til 60-
110842, Anvendes en overgranse pa 110§
(1985-priser), og antages det, at Saudi
Arabien har oliereserver til 100 ar (lavt
sat), vil nutidsvaerdien af den tende olie,
der produceres om 100 ar, kun vare pa
6,8%, safremt man anvender en diskonte-
ringsfaktor pa 3%. Set fra en gkonomisk
synsvinkel kan det derfor undre, at Saudi
Arabien i 1. halvar af 1985 har varet villig
til at ga ned pa en kapacitetsudnyttelse pa
ca. 25% for at forsvare de hgje priser.

Ovenstaende beregninger viser, at pa
kort sigt kan de tidligere nevnte 15-20%
nappe betragtes som en absolut under-
graense. Et totalt OPEC-sammenbrud re-
sulterende i fuldkommen konkurrence
kan nedsatte den nuvarende pris meget
betydeligt. Hope og Gaskell har i en arti-
kel 1 Energy Economics oct. 1985 beregnet
olieprisen i 1983 ved fuldkommen kon-
kurrence og under beregningen anvendt et
sandsynlighedsfelt for de basale forud-
setninger. De nar frem til, at sandsynlig-
heden for en pris under 12% er 0,9, og for
en pris under 6% er den 0,5. Valg af prisin-
tervallet for bagstopperteknologierne og
valg af diskonteringsfaktor er helt afgeo-
rende for resultaterne. Det benyttede pris-
interval er 25-90% med en modalvardi pa
40%, mens diskonteringsfaktoren ligger i
intervallet 2-10%44,

Det kan konkluderes, at det endog er
vanskeligt at angive en over- og under-
granse for raolieprisen.




6. Afslutning

Det er Abenbart, at kendskab til den frem-
tidige prisudvikling pa verdens vigtigste
ravare er uhyre vigtig. Olieprisen indgar
som en central sterre i meget omfattende
investeringsbeslutninger, og olien spiller
en sa stor rolle i det globale skonomiske
kredskeb, at oliepriseendringer pavirker
den skonomiske vakstrate markbart.

1. energikrise kom uventet og gavAsta-
det til en meget betydelig intensivering af
prognosearbejdet. De forste prognosere-
sultater efter denne krise viste, at man
forventede, at prisen var blevet for hgj.
Man antog, at udbuds- og efterspergsels-
forholdene ville bevirke, at prisen matte
falde. Prisen faldt imidlertid ikke navne-
vaerdigt 1 de folgende ar, sa man blev gen-
nemgaende mere pessimistisk, og for 2,
energikrise var meningerne starkt delte
angdende udviklingen i 80’erne. Nogle
forventede uandret oliepris, evt. et fald,
og andre forventede betydelige prisstig-
ninger. 2. energikrise var dog helt uven-
tet. I den forbindelse ma det dog under-
streges, at savel 1. som 2. energikrise var
forarsaget af politisk betingede udbuds-
begraensninger.

2. energikrise medferte en markant op-
justering af den fremtidige oliepris. Da
olieprisen efter 1981 begyndte at falde,
nedsatte man til gengaeld prognoseprisen.
Materialet viste i det hele taget, at prog-
noseprisen var staerk korreleret med den
kortsigtede udvikling pa oliemarkedet ud-
trykt ved den faktiske prisudvikling. Det
er ikke betryggende at konstatere, at den
langsigtede prisudvikling synes at vaere en

fremskrivning af den kortsigtede udvik-

ling, iser ikke, nar det er dbenbart, at en
fuld tilpasning pad savel udbuds- som ef-
terspergselssiden ved olieprisaendringer er
meget lang tid om at sld igennem. En hgj
pris pa muvaerende tidspunkt skulle gerne

alt andet lige pa lengere sigt udove et
nedadgaende pristryk.

Prognoseresultaterne har udvist en
meget stor spredning, hvilket til dels skyl-
des, at der kun skal mindre @ndringer i de
anvendte forudsatninger til for at genere-
re store &ndringer i prognoseprisen. Det-
te forhold hanger i betydelig grad sam-
men med, at eftersporgslen efter OPEC’s
olie er residualt bestemt. OPEC’s andel af
oliemarkedet er i skrivende stund (eftera-
ret 1985) knap 30%, og andelen af det to-
tale energimarked kun omkring 12%, sa
selv. mindre @ndringer i den samlede
energiefterspergsel pavirker residualpro-
ducenterne i OPEC betydeligt.

Sammenfattende ma det konkluderes,
at man hidtil ikke har varet heldige med
at vurdere den fremtidige prisudvikling,
og at man kun med megen usikkerhed kan
ansla den fremtidige udvikling. Det eneste
sikre, man kan sige om en prognose, er, at
den er uhyre usikker. Pa grund af
OPEC’s nuvarende meget betydelige
overskudskapacitet kan man dog med ri-
melighed antage, at der i de n&ste par ar
vil vaere et nedadgaende pristryk. Star
man over for store langsigtede investerin-
ger, hvis afkast er olieprisathengig, ma
man forsege at dakke sin risiko ind pa
forskellig vis. Man kan evt. supplere inve-
steringer, der er afhangige af en for-
holdsvis hej oliepris, med investeringer,
der er afhangige af en relativ lav oliepris.
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