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GRENSER FOR OLJEPRISEN,;
Scenarieplanlegging som metode til a forsta
utviklingen i oljeprisen**

Politiseringen av oljemarkedet gjer at bade gkonomiske og politiske
variable, deriblant rene krigshandlinger, er viktige elementer for
prisdannelsen pa olje. Med et slik utgangspunkt har uenigheten om
hvordan oljemarkedet skal analyseres naturligvis veert stor. Uenigheten om
hvilken prognoser som rent faktisk skal velges har imidlertid ikke veert
seerlig stor. De unisone forventningene har imidlertid ofte vist seg a veere
gale. Denne artikkelen presenterer et alternativ til konvensjonelle
oljemarkedsmodeller.  Scenarioplanlegging  forkaster ikke andre
tilneermingsmater. Men den hevder at ingen disiplin kan fortelle hele
sannheten om markedet. Teknikken vektlegger og klargjer betydningen av
usikkerhet og understreker viktigheten av & forstd markedets
funksjonsmate. Uten en tverrfaglig tilnermingsmate, med relevant valg av
parametre pa et riktig detaljeringsniva, kan analysen drukne i detaljer eller
miste vesentlige forklaringsvariable. Maten en velger & analysere markedet
pa vil ogsa ha konsekvens for hvordan en bgr tilpasse seg en ustabil
oljepris.

Det er fortsatt ingen enighet om hvordan en skal analysere oljemarkedet, oljeprodusenters
adferd, ettersparselen etter olje eller selve dannelsen av oljeprisen. Pa tilbudssiden kan
synspunktene grovt deles i to kategorier; velferds-maksimerende teorier og "andre”, med mange
mellomliggende avskygninger. "Andre” omfatter ofte teorier knyttet til politiske eller
inntektsbestemte malsetninger. Pa ettersparselssiden tar analysene for seg faktorer som
gkonomisk vekst i ulike deler av verden, inntekts- og priselastisiteter for etterspgrselen etter
energi generelt, og olje spesielt, eksistensen av og prisen pa alternative energibzrere, og
teknologisk utvikling. Oppfatningen av markedsmekanismen varierer fra konkurranse til
monopol i ulike former bade pa tilbuds- og ettersparselssiden. Prisdannelsen blir sett pa som et
resultat av enten gkonomiske eller politiske krefter i markedet, eller som et samspill mellom
begge to.
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Til tross for det store antall tilnsermingsmater har oljeprisprognosene hatt en tendens til & veere
svaert ensartet over de to siste tidrene. De har dertil hatt en heller darlig treffsikkerhet.'
Konvensjonelle prisprognoser har ofte basert seg pa a ekstrapolere trender, og har bare i
begrenset grad tatt hensyn til muligheten for starre endringer i markedet og dets omgivelser. Nar
slike endringer faktisk har funnet sted er de oppfattet som sjokk og uforutsette hendelser som
skaper diskontinuitet og overraskelser i forventningen om en ellers jevn og "pen" utvikling. De
temmelig uniforme antakelsene om den framtidige utviklingen er ganske overraskende nar en
tar antall oljemarkedsmodeller og -teorier innen fagene gkonomi og statsvitenskap i betraktning.

De politiske og gkonomiske konsekvensene av a velge gal prisforutsetning, for eksempel ved
utarbeidelsen av et lands makrogkonomiske politikk eller en bedrifts strategi, kan veere store.
Gal teori og gale forutsetninger kan fare til en sub-optimal politikk i forhold til om en mer
dekkende teori eller bedre forutsetninger hadde blitt valgt. Virkningen av troen pa fortsatt
gkende priser pa begynnelsen av attitallet, da de var pa et historisk topp-punkt, har apenbart
veert forholdsvis kostbar, ikke minst for et oljeeksporterende land som Norge. Fordelen av a
innarbeide en bedre forstaelse av markedsmekanismene ma forventes a veare betydelig for
nasjoner og selskap, det veere seg pa kjgper- eller selgersiden.

Scenarioplanlegging (SP), som denne artikkelen fokuserer pa, er et alternativ til konvensjonelle
oljemarkedsmodeller. Tilnermingsmaten utelukker ikke noen alternative metoder for a forsta
bevegelsene i oljeprisen. Den understreker imidlertid at ingen en-disiplineer modell, den veere
seg politisk eller gkonomisk, er i stand til & fortelle hele sannheten om markedet. SP-analyser
understreker at mer enn én akademisk disiplin ma komme til anvendelse dersom langsiktige og
starre endringer i markedet skal kunne forstés.?

| perioder med stabilitet kan imidlertid en-disiplinaere tilneermingsmetoder ha betydelig
forklaringskraft. Deres periodiske suksess bidrar til & gjgre slike prognoser farlige. Ettersom de
ofte er basert pa forutsetninger om at framtida vil se ut omtrent som i dag, tar de sjelden hensyn
til muligheten for starre endringer i markedet. Dersom en i en periode blir vant til at de
stemmer, kan en lett glemme deres begrensninger.

Scenarioteknikk representerer farst og fremst en viderefering av anvendte gkonomiske, politiske
eller andre modeller ved & gke forstaelsen for hvordan markedet fungerer gjennom tverrfaglig
integrasjon, snarere enn a gi alternative eksakte prognoser. Ved a studere viktige faktorer og
oversette dem til kvantitative og funksjonelle effekter i markedet, blir disipliner kombinert.

Prosedyren sgker a klargjgre den usikkerhet kompleksiteten i oljemarkedet skaper. | mange
tilfeller gis heller en indikasjon pa hva som ikke kan skje, enn hva som i realiteten vil skje. | den
sammenheng har SP et lavere ambisjonsniva enn de mer deterministiske modellene. SP
argumenterer for at selskaper og myndigheter i sterre grad ma akseptere usikkerhet som en
integrert del av virkeligheten, i stedet for a ekstrapolere trender som ofte har veert gjort. Under

!se Lynch (1992).

2 Royal Dutch Shell var det eneste oljeselskapet som erkjente at et stgrre prissjokk pa olje ville inntreffe pa begynnelsen av syttitallet
(OPEC 1), gjennom bruk av metoder basert pa scenarioteknikk (Wack, 1985a-b). Scenarioteknikk har sin parallell innenfor
matematikken i lineser programmering. For en generell og mer omfattende innfgring i scenarioteknikk, se Godet (1987).



spesifikke forutsetninger vil imidlertid mange av de gvrige "modeller" for oljemarkedet kunne
tolkes innenfor rammen en SP-anaIyse.3 | denne artikkelen vil jeg dele usikkerhet i tre
kategorier; triviell, systemisk og strukturell usikkerhet.*

1 USIKKERHET OG OLJEPRISEN

Ved a skaffe mer og bedre informasjon som beslutningsunderlag til modellen og ved a raffinere
modellen kan den trivielle usikkerhet reduseres.

Den systemiske usikkerhet skyldes utilstrekkelig forstaelse mer enn manglende kjennskap til
flere fakta eller raffinement av en modell. Slik usikkerhet kan behandles ved & strekke
faggrenser som en disiplin setter, gjennom multi- eller interdisiplinaere tilnaermingsméter.5 I
SP-tilnzermingen, slik den er diskutert i denne artikkelen kombineres gkonomiske og politiske
faktorer multidisplingert. En endring i en faktor oversettes til konsekvenser for den annen faktor.
Hvordan samspillet mellom gkonomi og politikk fungerer i Midt-@sten og i verdensmarkedet
for raolje er eksempler pa slik innsikt. | prinsippet er det mulig & lage en konsistent forstaelse av
slike forhold og dimensjoner. | et likningssystem som kobler variable sammen, kan verdien av
en variabel bestemmes endogent som et resultat av endringer i andre variable. | den grad det
fortsatt eksisterer frihetsgrader i modellen kan viktigheten av valg av politikk og strategier til
forskjellige aktgrer understrekes.

Den strukturelle usikkerheten er knyttet til den type problemer som studeres. Strukturell
usikkerhet representerer eksogene fluktuasjoner i viktige variable og forhold, usikkerhet i valg
av modell, og situasjoner hvor en modell gir resultater med store variasjoner.

De to farste kategoriene usikkerhet kan (teoretisk) handteres, mens den tredje typen ikke kan
elimineres fullt ut. Aktgrene kan kun lzere & leve med strukturell usikkerhet og finne mater a
redusere den sensitivitet og sarbarhet som matte fglge av den.°

Et essensielt delmal i SP er a skille predeterminerte fra genuint usikre hendelser. Nar alle
faktorer som pavirker utfallet er kjent, er utfallet predeterminert.7 De predeterminerte

s Se Griffin & Teece (1982) for en gjennomgang av ulike teorier om og oppfattelser av oljemarkedet.
* Jfr. NAVF (1990:29-30)

> Multidisiplinaritet kombinerer disipliner gjennom aggregering. To disipliner kan diskutere ulike sider ved et objekt og
integreringen skjer gjennom & kombinere de to partielle studiene, eller ved & la konklusjoner fra en disiplin tjene som innspill til
forskning innenfor den andre. Det er til en viss grad mulig & oversette konsekvenser av f.eks. en politisk hendelse til endringer i
gkonomiske variabler: En ny krig i Midt-@sten ma i hovedsak vurderes ut i fra en politisk analyse. Effekten pa gkonomiske faktorer
som produksjonskapasitet og produksjonsstrategier kan bli oversatt ut i fra hvor spent situasjonen er og muligheter for nye
krigshandlinger. Konsekvensene av dette kan i sin tur bli handtert innenfor gkonomifaget. Interdisiplinaritet kombinerer disipliner i en
felles kjerne av konsepter og metoder. | hvilken grad det er mulig & kombinere kvalitativt forskjellige faktorer i et felles begrepsapparat
er ikke alltid klart. Interdisiplinaritet er derfor en mer krevende framgangsmate enn multidisiplinaritet.

€ Skillet mellom disse tre kategoriene av usikkerhet er ikke alltid klart. Noen ganger kan triviell usikkerhet oppfattes som en del av
et forholdsvis systemisk problem. P4 samme mate kan systemisk usikkerhet
oppfattes som et strukturelt problem. Men konseptet viser en mate & dele opp et tema pa for & gjgre det enklere & arbeide med.

! Eksempel: Hvis det regner mye i fjellet, vet vi at det resulterer i mye vann i elven i dalen nedenfor fjellet (med mindre det kommer
et jordskjelv som endrer elveleiet). Flommen i elven kan sies & veere en predeterminert hendelse, hvis du allerede har observert
regnskyllet. Vi kan imidlertid ikke med samme grad av sikkerhet si om det vil komme et slikt regnskyll eller ikke, selv ikke med tilgang
pa all verdens veermeldinger. Hendelsen regnskyll er en usikker hendelse, som kan tilordnes en viss sannsynlighet for & inntreffe (Ref.



hendelsene skal kunne handtere den trivielle og systemiske usikkerheten. Disse typene
usikkerhet er avhengig av om nok og adekvat informasjon er framskaffet, og om forstaelsen av
hvordan markedet fungerer er tilstrekkelig. Den trivielle usikkerheten kan reduseres gjennom
godt arbeid innenfor en disiplin. Den systemiske usikkerheten kan reduseres gjennom multi-
eller interdisiplinaere framgangsmater som gir en mer helhetlig forstaelse. Deretter ma man
finne méter & héndtere den strukturelle usikkerheten pé. A forsgke & eliminere den, vil kunne
bety det samme som & overforenkle virkeligheten. Prosessen knyttet til a klargjgre type og
omfanget av den strukturelle usikkerheten kan imidlertid vaere et viktig bidrag i a tilpasse seg
den.

Det vil alltid veere enkelte elementer i en analyse som kan karakteriseres som predeterminerte. |
en SP analyse for oljemarkedet vil disse hendelsene sette rammene for framtidig utvikling og
derigjennom konstruere et "vindu" for mulige prisbaner. Rammene for dette vinduet bgr veere
lite sensitive overfor mulige og signifikante endringer i parametrene. Men ettersom "alt er mulig
i framtida", kan det ogsa veere nyttig a diskutere hvilke ekstremsituasjoner som er ngdvendige
for at prisen skal kunne bevege seg utenfor vinduet. Den sensitivitetsanalyse som er ngdvendig
for & gjennomfare dette har farst og fremst pedagogisk verdi, ettersom den illustrerer og gir en
viss bakgrunn for & vurdere hvor robuste resultatene fra selve analysen kan forventes a veere.

I en perfekt utfagrt scenarioanalyse vil en rekke mer eller mindre sannsynlige utfall avhengig av
den strukturelle usikkerhet falle innenfor prisvinduet. Ettersom hvordan sannsynligheten for at
spesifikke hendelser skal inntreffe vurderes, kan en sannsynlighetsanalyse indikere hvor
innenfor rammen det mest sannsynlige resultatet vil ligge. En slik analyse ma ngdvendigvis
omfatte bade teknologiske, skonomiske og politiske faktorer. For & vurdere konsekvensene av
endringer i teknologiske og politiske faktorer pa oljeprisen, ma de oversettes til de effekter de
kan ha pa ekonomiske faktorer, aktgrenes strategiske type og markedsstruktur, i en
multidisipliner prosedyre.

Videre er identifisering og valg av mal for parametrene avgjgrende for analysen. Selv om en
analyse er brilliant utfart rent teknisk sett, kan dette ikke oppveie de feilene som oppstar ved
uriktig valg av data, darlig kvalitet pa statistikk eller bruk av en irrelevant modell. D.v.s. med
mindre malsetningen er & prgve ut en valgt modell, og relevansen i forhold til det aktuelle
problem er av mindre betydning. Det er apenbart ingen grenser for hva som kan tas med i en
slik vurdering. Men scenarioteknikkens logikk krever et adekvat valg av parametre med riktig
grad av dybdevurdering og diskusjon. Hvis vi gar for dypt i materialet, eller velger for mange
parametre, kan den helhetlige vurderingen bli lammet av detaljer. Pa den annen side, hvis vi
velger a bruke for fa parametre pa et for overflatisk niva, kan vi miste viktig informasjon.

2 DE PREDETERMINERTE RAMMENE FOR OLJEPRISEN

Denne artikkelen vil argumentere for at det sannsynligvis finnes en gvre og nedre grense for
oljeprisutviklingen i en kombinasjon av gkonomiske, politiske og strategiske arsaker. Om prisen
pa lang sikt vil veere nermere den ene eller den andre grensen vil blant annet vere avhengig av

forgvrig Wack, 1985a).



hvor stramt markedet er og aktarenes strategiske type. Jeg velger a benevne den langsiktige
nedre grensen for prisen den nedre grensen, i motsetning til den gvre grensen. Diskusjonen
omkring mulige framtidige priser ma tas som eksempler pa hvordan teknikken kan nyttes heller
enn absolutte starrelser. Eventuelle videre analyser kan sgke a fastsette grensene mer ngyaktig.

2.1 Den nedre grensen

Teknisk sett er den nedre grensen for oljeprisen bestemt av marginalkostnaden ved a bygge ut
nye oljeforekomster. Adelman (f.eks. 1986 og 1989) argumenterer for at dette ogsa vil bli prisen
pa olje pa lang sikt. Men prisene oppnadd i markedet har veert langt hgyere enn de marginale
produksjonskostnadene i Midt-@sten, selv for det farste prissjokket i 1973/74. Man ma derfor
kunne stille spgrsmal om det er andre forhold som hindrer prisen i & falle til dette
teknisk-gkonomiske minimum. Jeg vil her diskutere dette ut fra hvorvidt konsument- og
produsentland gnsker & (evt. kan) hindre prisen i a falle for mye.

2.1.1 Konsumentlandenes interesser

Partielt sett gnsker selvsagt konsumentene en sa lav pris som mulig. I en mer helhetlig vurdering
kan imidlertid et slikt gnske vise seg a veere gunstig kun pa kort sikt. Importerende land gnsker
ogsa a forhindre en for stor avhengighet av olje fra Midt-@sten. Det kan skape problemer i
tilfelle nye kriser i denne regionen. Et visst niva pa oljeproduksjonen utenfor OPEC gnskes
opprettholdt. Investeringer i produksjon utenfor Midt-@sten betinger en hayere oljepris. Nivaet
kan variere ettersom hvor risikabel avhengighet av Midt-@sten-olje oppfattes a veare. Kostnaden
pa og tilgjengeligheten av olje fra andre omrader vil ogsa veere viktig. | denne artikkelen vil jeg
antyde et intervall mellom 10-25 $/fat.

Hvis avhengighet av import ikke representerer noe problem vil konsumentenes nedre grense
falle ned til marginalkostnaden ved & bygge ut nye forekomster i Midt-@sten. Alle kilder for
import av olje vil da kunne nyttes uhemmet, inklusive olje fra Midt-@sten. Importlandene ville
gnske et frikonkurranse-marked, der prisene fastsettes i skjeringspunktet mellom
ettersparselkurven og den globale grensekostnadskurven for raoljeproduksjon.

2.1.2 Produsentlandenes interesser

Det kan synes som en selvfglge at produsenter ikke kan veere interessert i en lav oljepris. Fra tid
til annen, i en kamp om markedsandeler eller p.g.a. politiske forhold kan de imidlertid sette lave
priser som mal. Det kan imidlertid veere grunner til ikke a la prisen falle for lavt, selv med et
slikt mal. Produsentland kan gnske a holde minimumsprisene over de marginale kostnader ved a
bygge ut nye oljefelt av tre hovedarsaker; inelastisitet i etterspgrselen etter olje, frykt for gkte
avgifter i konsumentland, og kostnaden ved og inelastisiteten i produksjon utenfor OPEC.

8 se Austvik (1992) for en diskusjon av den gkonomisk-politiske argumentasjon mellom Irak og Kuwait om prissetting pa olje som et
forspill til konflikten i 1990/91. Scott (1987b) diskuterer hvordan Saudi-Arabias prispolitikk endret seg fra & forsvare et gnske om
(relativt sett) moderate priser pa sytti-tallet til hgye priser i farste halvdel av attitallet som fglge av press fra Irak under Irak's
krigfaring mot Iran. Dette begrunner landets rolle som viktigste svingprodusent i perioden hvor de opprettholdt uholdbart hgye priser
paolje i flere ar. Fra midten av attitallet, da produksjonsreduksjonen var pa et maksimum og Irak ikke kunne presse landet lenger, gikk
Saudi Arabia tilbake til en moderat prispolitikk.



a) Markedsandel-etterspgrselsinelastisitet: Pa kort sikt er ettersparselen etter raolje forholdsvis
lite elastisk. P4 lang sikt har de siste 15 arene vist at den er betydelig mer elastisk.
Etterspgrselen synes a vaere mer elastisk nar olje utgjer en stor andel av konsumentens samlete
forbruk, enn nar denne andelen er relativt liten. Med en liten budsjettandel, eller lave priser, vil
prisendringer ikke ngdvendigvis fare til store endringer i etterspgrselen, i det minste vil det ta
relativt lang tid. Prisendringene har da stort sett en ren inntektseffekt.

Det finnes saledes en terskel for hvor fordelen av a senke prisene for & gke ettersparselen blir
oppveiet av inntektstap for sentrale produsenter pa kort og/eller lang sikt. Ut i fra en interesse
for gkte markedsandeler vil den optimale prisen bestemmes ut i fra det punkt der en marginal
reduksjon i prisen etter en (bestemt) tid blir matt med en marginal gkning i etterspgrselen slik at
produsentens inntekt holdes konstant.

b) Markedsandel-nye avgifter: Dess lavere oljeprisen er, dess lettere vil det veere for
importland & innfgre avgifter pa raolje eller oljeprodukter. Ut fra dette forhold bar
produsentlands optimale nedre grensen finnes der en balanserer risikoen for at slike avgifter blir
innfgrt mot forventet gkonomisk vekst og inntekts- og priselastisiteter i konsumentlandene.
Finanspolitiske tiltak i konsumentland kan ellers utvikle seg til en ren overfgring av grunnrente
fra produserende til konsumerende land. Forskjellen i forhold til punktet over er at i dette
tilfellet vil det vaere konsumentlands statskasser som far produsentens grunnrente, i stedet for
konsumentene selv.’

¢) Muligheten for & begrense produksjon fra ikke OPEC-land: De sentrale OPEC land gnsker
ikke a oppmuntre for mye til oljeproduksjon i andre land, slik det skjedde i kjglvannet av de to
prissjokkene i 1973/74 og 1979/80. Prisfallet i 1985/86 viste at de mest marginale oljefeltene
utenfor OPEC befinner seg i USA. Kostnaden pr. fat var den gang antatt & vaere 15-20 $/fat
(1986-verdi) for mange av stripperbrgnnene. Oljen i enkelte av de store feltene i Nordsjgen blir
produsert til en kostnad rundt 5 $/fat." Priser langt under kostnaden ved oljeproduksjon i USA.
vil sdledes i stor grad innebaere en formuesoverfgring fra produsent- til konsumentland, heller
enn a fare til bortfall av mer ikke-OPEC produksjon. Nivaet pa 15-20 $/fat fra siste halvdel av
attitallet oppmuntret ikke i betydelig grad til ny produksjon utenom OPEC. Det bgr ikke veere
noen grunn til & holde seg mye under dette nivaet for a begrense incitamentet for utvikling av
ikke-OPEC produksjon som vil komme selv til lave priser.

d) Sammenveiing av argumenter: Ut i fra interessene til produsenter som gnsker en sterre
markedsandel, vil den nedre grensen vare noen form for veiet sum av de forhold som er
diskutert. Gitt den naveerende politiske situasjon, ressursbase, kostnadstall for produksjon
utenfor OPEC, tilgjengelighet til alternative energikilder, tilouds- og ettersparselselastisiteter og
konsumentlands avgiftspolitikk, synes en nedre grense, sett fra produsentlandene, a kunne ligge
pa 15-20 $/fat. Med en slik pris vil produksjonen fra land utenfor OPEC ikke gke serlig.

® Det er avgiftsportefgljen i konsumentlandene som er viktig for OPEC. Se Schelling (1988) for en diskusjon av viktigheten av
internasjonalt samarbeid for & innfere avgifter for a redusere oljeforbruket og derigjennom ogsa CO-utslippene. Dette er en parallell
til den interessen oljekonsumerende land har av & redusere samlet ettersparsel etter olje pa verdensbasis for & holde prisene nede (se
ogsa Austvik 1987, 1991 og 1992).

10 5e Austvik (1989b).



Samtidig ser det ut til at en kan unnga betydelige nye skatter og ettersperselen vil bli
tilstrekkelig oppmuntret.11 Maten produsentene (i stor grad gjennom OPEC) har klart a
opprettholde en slik minimumspris pa er gjennom administrasjon av pris og/eller produksjon.12
@nskes en lav pris av politiske arsaker, f.eks. for a presse et annet produsentlands gkonomi, vil
en slik nedre grense fortsatt eksistere.

2.2 Den gvre grensen

Den gvre grensen for oljeprisen pa lang sikt kan forventes a bli bestemt ut i fra importerende
lands gkonomiers taleevne, uten at de skal oppleve gkonomisk tilbakeslag og storstilt
substitusjon av alternative energibzrere og derigjennom redusere etterspgrselen over tid.
Backstop-prisen, som definert i1 teorien for ikke-fornybare ressurser, vil utgjere et
teknisk-gkonomisk tak for prisen, selv om prisen kan overstige denne i perioder. Den gvre
grensen vil saledes bestemmes ut i fra den pris de eksporterende landene, basert pa langsiktige
markedshensyn, matte gnske & holde seg under. Grensen vil ligge der en marginal gkning i
prisen vil fare til en sa stor nedgang i ettersparselen som gjer at produsentens inntekt forblir den
samme over en bestemt tidshorisont, f.eks. 10 ar framover.

En pris pa rundt 35-40 $/fat (nominelt) pa begynnelsen av attitallet viste seg umulig a
opprettholde pa lang sikt. En pris pa 35 $/fat i 1981 tilsvarer nesten 60 $/fat regnet i 1992-priser.
Den gvre grensen ber saledes ligge et sted under toppnivaet fra 1981, men over nivaet pa 15-20
$/fat fra de seneste arene. De tekniske substitusjonsmulighetene mellom ulike energibzrere har
gkt i lgpet av attidrene. Man kan derfor forvente at den gvre grensen i dag er lavere enn for ti ar
siden gitt dagens sammensetning av forbruket. P4 attitallet sluttet konsumet & falle nar prisen
nadde 27-30 $/fat (nominelt). En pris pa 28 $/fat i 1981 tilsvarer en pris pa omkring 45 $/fat i
1992. Den gvre grensen for nittidrene kan se ut til & ligge i omradet 30-40 $/fat, malt i
1992-priser.

3 ET PRISVINDU FOR NITTIARENE

Figuren nedenfor viser oljeprisutviklingen for perioden 1968-1992 (i 1992-verdi). |
forventningene for neste tiar (1992-2002) vises gvre og nedre grense som predeterminerte
begrensninger for prisutviklingen i henhold til diskusjonen over. Disse er formet av hendelser i
fortiden, av politiske, teknologiske og gkonomiske faktorer, sdvel som resonnement og
strategier blant viktige akterer. Dette vinduet begrenser utvalget av mulige framtidige priser til
et fortsatt bredt, men allikevel smalere spekter, sammenlignet med et synspunkt om at "alt" kan
skje i framtiden.

u Prisen pa olje i perioden 1986-90 14 i starrelsesorden 16-19 $/fat i 1990-priser. Denne prisen farte til en gkning i etterspgrselen pa
verdensbasis pé 1,5-2,0 mill. fat/dag. Det ble i perioden etter 1987 innfart forholdsvis moderate avgifter (i Europa utgjer de n allerede
4-6 kroner pr. liter super 98 bensin) og beslutninger om betydelige investeringer i produksjonskapasitet utenfor OPEC ble ikke tatt,
bortsett fra i Norge. Det er ogs& mulig at avgifter lettest lar seg innfgre ved store oljeprisfall.

12 Se diskusjon i sensitivitetstesten mot slutten av artikkelen om hvordan den nedre grensen pévirkes dersom de viktigste
oljeeksporterende land ikke lenger blir i stand til & pavirke prisen gjennom produksjons- og/eller prissamarbeid.



Ved & fastsette disse grensene reduseres triviell og systemisk usikkerhet knyttet til
prisutviklingen gjennom & konstruere baner som prisen bgr holde seg innenfor. Etter som
fastleggingen av grensene kombinerer bade gkonomisk, politisk og strategiske resonnement, og
eksplisitt uthever et omrade for strukturell usikkerhet, er tilneermingen forskjellig fra mer
(partielle og) deterministiske modeller for oljemarkedet, som forteller at prisen vil fglge en eller
annen spesifisert utviklingsbane.

Figur: Et vindu for oljeprisen pa 1990-tallet
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Figuren viser to alternative prisbaner (a og b) for a illustrere forholdsvis ekstreme, men
likevel mulige utfall. A-banen illustrerer en situasjon hvor en dramatisk hendelse inntreffer og
det ikke er bygget opp tilleggskapasitet i Saudi-Arabia og Kuwait. Med liten ledig kapasitet, kan
en slik dramatisk hendelse (f.eks. et starre sammenbrudd i russisk oljeproduksjon) fare til at
prisen stiger til et hgyere niva enn de gjorde i lgpet av hgsten 1990. Stramheten i markedet (over
90% kapasitetsutnyttelse globalt) indikerer at et slikt hayt prisniva kan bli opprettholdt i noe tid,
hvis bortfall av produksjon noe sted i verden er stort nok. Konsekvensen av et slikt prishopp,
f.eks. til 60 $/fat, vil veere lavere ettersparsel og et senere prisfall, kanskje mye under den gvre
grensen. Dette illustrerer et inter-temporaert forhold mellom prisene p.g.a. den langsiktige
elastisitet bade for tilbud av og ettersparsel etter olje.

Med de strategiske petroleumsreserver (SPR)13 for handen er imidlertid (kortsiktige) prissjokk
over den gvre grensen mindre sannsynlige. Eksistensen av SPR kan ogsa dempe mindre "sjokk",
som inntreffer under den gvre grensen, dersom de blir brukt i et sakalt "sub-trigger" system.14
Markedets bevissthet om at disse kan bli brukt i spesielle situasjoner kan fare til at handlingene

13 e Austvik (1991).
1 Se Hubbard & Weiner (1982).



diskonteres fram i tid, og derved virker stabiliserende mot oppadgaende prisbevegelser.

B-banen illustrerer en mer stabil situasjon som av de fleste vel vil bli betraktet som det mest
sannsynlige scenario. De lave prisene (15-20 $/fat) farer til et stadig gkende forbruk. Prisene
holder seg i narheten av den nedre grensen mens kapasiteten (i landene i Midt-@sten) gker
kontinuerlig (utover tidligere historisk niva). Pa et visst tidspunkt vil denne kapasitetsgkningen
mote et tak." Veksten i ettersparselen vil etterhvert fare til hgyere priser.16 Muligens kan et slikt
tak nas pa midten/slutten av nitti-tallet.

Med en fungerende OPEC-organisasjon, eller en annen tilbudssideregulator, synes priser under
den nedre grensen a veere mindre sannsynlig ogsa pa kort sikt. Tilbudssideregulatoren ma
forventes a bringe prisen opp pa den nedre grensen igjen forholdsvis raskt for & unnga gkte
avgifter pa olje og formuesoverfaring uten vekst i markedsandeler. Hvis denne oppfatningen
etablerer seg i markedet, kan aktarene komme til & diskontere OPECs reaksjoner, og prisene Vil
bli begrenset nedover av den nedre grensen, ogsa pa kort sikt.

Disse scenariene deler i stor grad det syn at oljemarkedet har mye til felles med andre markeder
der tilbud og etterspgrsel ma balansere og prisen bestemmes endogent. Det spesielle trekket ved
oljemarkedet synes a vaere at endringer i tilbud og etterspgrsel tar lengre tid og at markedet er
mer politisert. Inelastisiteten med hensyn til pris pa kort sikt og den sterre elastisiteten pa lenger
sikt er karakteristisk for markedet for raolje.

Den kanskje mest brukte teorien for oljemarkedet, teorien for ikke-fornybare ressurser, er
selvfalgelig utviklet for & ta hand om ulike typer usikkerhet og endringer i de forutsetninger som
ligger til grunn for analysen. Men den analyserer ikke hvorfor, nar og i hvilken starrelsesorden
slike endringer finner sted. Disse blir i stgrre grad betraktet som eksogene variable i en slik
analyse. En SP tilneerming omfatter derfor et kvalitativt bredere spekter enn gkonomisk analyse
gjer. Men SP-analyse forkaster ikke denne, eller noen annen, oljemarkedsteori. Den antyder at
markedet og akterene ikke fullt ut oppferer seg i henhold til dens prinsipper alene.
Forventningen til framtidig oljepris basert pa gkonomisk teori kan, innenfor rammen av en
SP-analyse, sees som ett av mange mulige markedsutfall."’

4 HVOR ROBUSTE ER RESULTATENE?
| oljemarkedet er "business-as-usual” ofte at det skjer noe uforutsett. Et sveert viktig element i en

SP-analyse er derfor & teste resultatene for noen av disse ikke svart sannsynlige, men allikevel
ikke umulige, hendelser.

1 Eksempel: | dag synes det forholdsvis lite sannsynlig at Saudi-Arabia vil gke kapasiteten utover omkring 14 mill. fat/dag mot
slutten av dette rhundret, gitt landets eksisterende gkonomiske og politiske rammeverk. Se Austvik (1990).

16 Dette var i stor grad situasjonen f¢r 1990-konflikten i Gulfen. Se Hogan (1988) for en diskusjon av forholdet mellom priser og
kapasitetsutnyttelse. Hogan (1992) antyder at Saudi Arabia ma gke sin kapasitet til 20 mill fat/dag i r 2000 for at prisene skal holdes
stabile.

Y En prognose basert pa forutsetningen om at prisen virkelig vil utvikle seg langs en bane som gjar produsentene indifferente til
nar produksjonen skjer (som mange av de konvensjonelle prognosene gjar), indikerer en oljepris som stiger til omlag 35 $/fat i ar 2002,
forutsatt en rentesats pa 7% og en pris pa 20 $/fat i 1992. Dasgupta & Heal (1979) gir en grundig innfgring i skonomisk teori for ikke-
fornybare ressurser. | Griffin & Teece (1982) presenteres teorien i oversiktsform.



Energisikkerhetspolitikk og gkonomiske strategier for bade eksport- og importland og
oljeselskap, ma ogsa rette seg mot lite sannsynlige men kostbare hendelser. Dette problemet kan
dreie seg om hvorvidt den gvre og nedre grensen er fastsatt pa en korrekt mate (triviell og
systemisk usikkerhet), og hvorvidt vart "mest sannsynlige" scenario vil inntreffe mellom eller pa
disse grensene. En sensitivitetsanalyse reeksaminerer de valgte parametre. Dette er viktig for &
bli klar over konsekvensene dersom grunnlaget for analysen skulle bli dramatisk endret.

Enkelte faktorer pavirker selvfglgelig bade rammene og den faktiske prisbanen som prisen kan
forventes a ligge innenfor i framtiden. En gitt faktor kan pavirke prisendringer mellom grensene
opptil et visst niva pa endringene. Nar forandringene blir sveert store kan faktoren i tillegg
pavirke de predeterminerte rammene.’® Dette ligger implisitt i forutsetningen for analysen,
ettersom de predeterminerte rammene skal veere mer "robust" for endringer i omgivelsene enn
prisforventninger mellom rammene. Vi skal farst antyde noen tester for sensitiviteten av nivaet
for henholdsvis nedre og @vre grense, og deretter for de betingede prisforventningene mellom
grensene.

4.1 Hva kan endre den gvre og nedre grensen?

| prinsippet kan bade den nedre og @vre grensen endre seg til bade et hgyere og lavere niva i
framtiden. Diskusjonen nedenfor omhandler uvanlige hendelser som kan fare til et fall i begge.
En endring i parametrene i motsatt retning vil flytte grensene oppover.

4.1.1 Den nedre grensen

Det folgende er eksempler pa ekstreme, men ikke helt umulige, hendelser og situasjoner som
kan lede til et fall i den nedre grensen (under de 15-20 $/fat som er antydet):

*Midt-@sten blir ansett som en mindre risikabel leverandgr av olje. Konsumentlands
avhengighet av Midt @sten olje kan gke uten a& gke sensitiviteten og/eller sarbarheten som
folger. For konsumentland innebzarer dette at det blir mindre viktig & opprettholde dyr
produksjon utenfor Midt-@sten. En slik oppfatning av redusert sensitivitet/ sarbarhet kan for
eksempel inntreffe hvis konsumentland far fysisk kontroll over oljereserver gjennom bruk av
politisk eller militeer makt (direkte eller indirekte endringer i eierrettigheter). Et interessant
spgrsmal er om dette, til en viss grad, er i ferd med a skje i kjglvannet av Gulf-krigen i 1991 (se
Austvik 1992).

*QOPEC bryter sammen, ingen andre overtar rollen med a regulere tilbudssiden og markedet
blir mer konkurransepreget. Prisene kan falle under den nedre grensen og konsumentlandene
kan utnytte muligheten til 4 ta makten i markedet gjennom finanspolitiske tiltak for & regulere
ettersparselen og overfgre grunnrente fra produsenter til konsumenter pa en mer permanent
basis. Denne muligheten ble langt pa vei forspilt under prisfallet i 1986. Hvis finanspolitiske
virkemidler ikke blir tatt i bruk i konsumentlandene etter et sammenbrudd av OPEC kan

18 Tilsvarende er skillet mellom triviell, systemisk og strukturell usikkerhet farst og fremst foretatt for & klargj¢re begrepet
usikkerhet.
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ettersparselen forventes a ville gke over tid og prisen med den.™
*Ettersparselen etter olje blir mer elastisk overfor prisendringer ogsa ved lave priser.

*Betydelige mengder med ny lavkostnadsolje blir funnet i omrader utenfor den Persiske Gulf.
Dette synes i stor grad a veare det sentrale Adelman scenariet (1989). Han finner at prisen pa
olje vil fluktuere med politisk-militeere bevegelser og i syklus med OPEC-mgter, kvoter og
prisbestemmelser innenfor OPEC, etterfulgt av lureri, trusler og lgfter. Men andre energibzrere
og mer effektiv teknologi blir utviklet. Prisen vil derfor, over tid, falle langsomt mot en
"langsiktig likevektspris pa 5 $/fat". Adelman argumenterer for at OPEC produksjonen kan na

omlag 60 mill. fat/dag og anslar "monopoltaket" for prisen til a ligge i starrelsesorden 25 $/fat.

*Banebrytende ny teknologi blir oppfunnet i produksjon og/eller forbruk av olje.

*Muligheten for a introdusere nye avgifter pa olje blir, av en eller annen grunn, ansett som
politisk umulig i konsumentlandene (kan veere tilfelle for USA?).

4.1.2 Den gvre grensen
Det falgende er eksempler pa hendelser som kan fare til et fall i den gvre grense:

*Backstop-energi og/eller teknologi blir innfert i stor skala til lavere priser enn i dag. Ved
haye priser vil dette veere en kontinuerlig prosess. Ved lave priser vil en slik prosess vanligvis ta
lenger tid.

*Den generelle gkonomiske veksten i verden blir betydelig mindre og/eller
inntektseelastisiteten for olje blir vesentlig lavere.

*Et fall i den gvre grensen kan ogsa fare til et fall i den nedre grensen. Dess lettere man kan
erstatte olje med andre energibzrere, dess mer akseptabelt er det & ha en hgy raoljeimport. Lave
priser og stor oljeavhengighet vil derfor veere et relativt sett mindre problem jo lavere den gvre
grensen er, noe som igjen indikerer at mindre produksjon fra omrader utenfor OPEC da er mer
akseptabelt sett ut i fra et leveringsikkerhetssynspunkt i konsumentlandene.

*Huvis prisen gker vil sektor etter sektor gradvis ga over til andre energibzrere. Den hgyeste
substitusjonspris (prisen pa den alternative energibareren) finnes i dag innenfor transport. Hvis
olje i framtiden i hovedsak vil bli brukt til transportformal og det ikke blir funnet billigere
substitutter for denne sektoren, kan den gvre grensen gke til dagens substituttpris for
transportsektoren. Ved gradvis gkende priser og etterspagrsel som retter seg mot andre
energiberere i et gkende antall sektorer, kan den gvre grensen gke til substitusjonsprisen i den
sektoren hvor den er hgyest.

19 Adelman (1989) argumenter for at "*fortjenesten ved & monopolisere verdens oljeindustri har vert sa stor at nasjonene ikke kan
gi opp disse anstrengelsene. Hvis kartellet bryter sammen, vil det bli gjenopprettet, eventuelt med en noe annen sammensetning.” Se
o0gsa Pindyck (1978).
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4.2 Hva vil oljeprisen faktisk bli?

Nedenfor fglger en liste over mulige hendelser som vil pavirke oljeprisen pa 1990-tallet i
retning av henholdsvis lave (ned til den nedre grense) og haye (opp til den gvre grense) nivaer,
altsa innen de predeterminerte rammene. Tilsvarende som momentlisten for mulige endringer i
selve grensene kan det ogsa nevnes flere argumenter bade for hgye og lave priser innen
grensene. Listen ma saledes primert oppfattes som en illustrasjon pa hvordan teknikken kan
anvendes som grunnlag for & danne seg en oppfatning om fremtidig pris.
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Eksempel pa faktorer som fgrer til henholdsvis hgye og lave priser

Lave priser Hgye priser

Barskrise X
Bedret produksjonsteknologi X
Mer energieffektiv forbrukerteknologi X
Flere/billigere substitutter X

"Nye™ oljefunn X
Innfgring av bensinavgifter i USA”? X
Oljeproduserende land utenlandsinvesterer™ x

Betydelig overfgring av teknologi til Russland® X

Sammenbrudd i russisk oljeproduksjon23

Ny krig i Gulfen

Sterk gkonomisk vekst**

USAs oljeproduksjon reduseres sterkt

Nye kjernekraftulykker

Betydelig ulykke med oljetankere™ X
Haukene i OPEC "tar over" X

X X X X X

En ma ha relativt bestemte oppfatninger om disse hendelsene for & kunne si noe mer konkret om
prisutviklingen. Det vil apenbart veere vanskelig & vaere serlig sikker pa hvilke som faktisk vil
inntreffe, eventuelt ogsa i hvilken grad. Innenfor scenarieteknikken forsgkes heller ikke dette i
noen utstrakt grad. SP fokuserer mer pa forstaelsen av de krefter som skaper resultatet og
mindre pa resultatet som sadan.

Derfor blir det feerre tall i en slik analyse enn i prognosearbeid ellers. Resultatet blir funnet i
summen av og samvirkningen mellom alle faktorer som er viktige for prisutviklingen. SP-
analyse sier like mye om hva som ikke kan skje, som hva som faktisk vil skje. En prisprognose
innenfor en SP-analyse er derfor betinget meget spesifikke forutsetninger.

2 Se Austvik (1989a). Alternativt kan andre land gker sine avgifter.

2! Deres gkonomiske interesser naermer seg da i noen grad konsumenlandenes.

2 En gkning pa 10% i Russlands oljeproduksjon utgjer rundt 1 mill. fat/dag. Alternativt kan SUS-landene og @st-Europa klarer &
vri sitt eget energikonsum mot naturgass (som de har rikelige reserver og produksjon av), slik at oljeeksporten kan gkes.

® En reduksjon i oljeproduksjonen kan finne sted etterhvert som myndighetene legger starre vekt pa konsumsektoren pa
bekostning av industrien og de sosiale urolighetene gker. Miljgproblemer i Sibir (hvor 70% av den russiske oljeproduksjonen skjer) kan
ogsa forarsake at produksjonen av olje blir mindre.

2 For eksempel slik at oljeettersparselen arlig gsker med 2-3 mill. fat/dag, i stedet for 1-2 mill. fat/dag som den har gjort i de siste
&rene. Dette kan skje som falge av ytterligere vekst i de "'nye' gkonomiene i Asia eller gkt etterspgrsel fra utviklingsland og ikke bare
gkt OECD-¢etterspgrsel. For eksempel har Sgr Korea gkt sin oljeetterspgrsel med 100% over de siste 5 &rene (ca. 600.000 fat/dag).

% Radetzki (1989) argumenterer for at dersom en eller to eldre supertankere, i full-lastet tilstand, bryter sammen som falge av
korrosjon og alder, og forarsaker store miljgmessige @deleggelser, kan det fattes beslutninger om & ta mange av disse tankbatene ut av
drift. Dette vil kunne gjere transport til en "flaskehals™ i markedet i noen &r med hgye tankrater. Importlands c.i.f. priser vil bli presset
opp, mest i fjerne markeder som Japan, mindre i Europa og enda noe mindre i USA. P& den annen side vil f.0.b.-prisene til eksportland
med lang avstand til hovedmarkedene, sdsom landene ved den Arabiske gulfen, bli presset ned, mens det er noe mer usikkerhet for
prisene f.0.b. Nordsjgen. Over 60% av verdens tankflate er idag over 15 ar.

%8 pv.s. at maktstrukturen | OPEC endres slik at “haukene" blant produksjonslandene m.h.t. prissetting, som Iran, Algerie og

Libya (ogsa Irak far krigen) far mer & si pa bekostning av Saudi-Arabia. Se Scott (1987a-b) for en diskusjon omkring utviklingen av
Saudi-Arabisk oljepolitikk gjennom de siste ti ar.
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5 KONSEKVENSER FOR PLANLEGGING

Denne metodologiske tilnsermingsmaten for & forsta utviklingen i oljeprisen kan ha en viss
intuitiv appell som en oppsummering av en apenbart mer komplisert prosess. Fordelene ved ad
hoc resonnementer i de ulike delene av teknikken ma balanseres mot deres begrensninger.
Prosedyren illustrerer hvor viktig maten a tenke pa markedsmekanismene er, eller a redusere det
vi har kalt systemisk usikkerhet. Den understreker viktigheten av a gjennomfare
sensitivitetstester (risikoanalyser) pa de facto subjektive avgjerelser som er foretatt for de
forutsetninger som ligger til grunn for det enkelte scenario. Til slutt argumenterer metoden for at
selv med en briljant utfert analyse, kreves det at usikkerhet ma aksepteres som en strukturell del
av vurderingen.

Wack (1985) beskriver den virkelige verden som et makrokosmos og den mentale modellen til
forskere, analytikere, politikere eller bedriftsledere som mikrokosmos. SP har konsekvenser for
maten & kombinere krefter pa og for & teste om mikrokosmos stemmer med makrokosmos eller
ikke. A forlate prognosene og gé& over til scenarier, fordi scenariene synes & stemme bedre
overens med makrokosmos, kan saledes i kraft av seg selv ha konsekvenser for mikrokosmos og
de konklusjoner og strategier som bgr velges.

For Norge er oljeprisen spesielt interessant ut fra den betydning den har for oljeinntektene.
Oljeinntektene medfgrer selvsagt en rekke fordeler, men ogsa problemer bl.a. gjennom varianter
av "Hollandsk syke". Dette skjedde serlig da forventede og faktiske inntekter ble tatt inn i
gkonomien i perioden 1975-85 og ble spesielt synliggjort nar prisene falt i 1985/86.%

Privatgkonomisk vil vel de fleste vare enige i at dersom en vinner i tipping ber en ikke innrette
konsumet slik at en forutsetter at den hyggelige begivenhet kommer til & gjenta seg med jevne
mellomrom. Det er ogsa risikabelt a ta opp lan under en antakelse om at en vil komme til a
vinne i tipping. Det er forst etter at en har vunnet, at slike penger bgr brukes. For et
oljeeksporterende land indikerer analysen i denne artikkelen at periodevis hgye oljepriser kan
oppfattes som & vinne i tipping. Det er det "regnskyll av penger" som Norge og andre
oljeproduserende land i perioder mottar nar prisene er hgye (det kan skje igjen) som kanskje kan
oppfattes som den stgrste makrogkonomiske utfordringen ved a vere et oljeland. Etter en
periode med hgye priser, kan prisen meget vel falle igjen. Tanken om at oljeinntekter helt eller
delvis ber skilles seerskilt ut fra gvrige inntekter er derfor velkjent i alle oljeeksporterende land.

5.1 Oljefondet

z Brekke, Gjelsvik & Aaheim (1992) gir en oversikt over forvaltningsprinsipper anvendt for den norske petroleumsformuen over
de siste 20 arene.
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Et fond som skiller oljeskatter og royalties fra gvrige offentlige inntekter ble etablert i Norge
1.1.1991. Naverdien av de fremtidige inntektene til fondet tilsvarer Statens andel av den
kalkulerte petroleumsformuen. Petroleumsformuen var i 1992 kalkulert til 710 midr. 1992-
kroner hvorav Statens andel representerte 580 mldr.?® Verdien av formuen avhenger direkte av
den ustabile oljeprisen. Formuen vil gke sterkt dersom prisene gar opp i 30-40 USD/fat, men
ogsa reduseres kraftig dersom de faller til 15 USD/fat. Ceteris paribus gir dette et spenn i
Statens fremtidige inntekter fra rundt 400 til 1200 mldr kroner. Et sammenbrudd i oljemarkedet,
f.eks. slik det er diskutert i sensitivitetstesten av den lavere grensen foran, kan redusere
inntektene y’[terligere.29 | det fondet tar inn alle inntekter fra petroleumsektoren, er vel imidlertid
ikke etableringen av 1991-fondet mer forskjellig fra tidligere praksis der inntektene inngikKk i
budsjettet forgvrig enn kontoens navn. Dersom det skulle bli noe igjen etter at budsjetter er
saldert, skal fondet disponeres etter Stortingets pa ethvert tidspunkt beste vurdering, som landets
hayeste demokratiske institusjon. Det kan lett fare til at stadig store kortsiktige behov blir
tilfredsstilt fer de langsiktige dersom ikke Stortinget i noen grad binder opp sin fremtidige
handlefrihet.

Kort sagt kan en si at SP-analysen a) bidrar til & redusere den systemiske usikkerhet i
prisutviklingen gjennom fastsettelsen av en rimelig sannsynlig nedre grense gjennom et
gkonomisk-politisk resonnement og b) papeker eksistensen av og beskriver en strukturell
usikkerhet nar det gjelder priser som er hgyere (begrenset opp til en rimelig sannsynlig evre
grense).

En alternativ finansiering av et oljefond kan vare a plassere inntekter som stammer fra den mest
ustabile delen av prisen, d.v.s inntekter fra priser over den nedre grensen (skissert som 15-20
USD/fat foran). Det a finansiere oljefondet med den ustabile delen av prisen kan oppfattes
parallelt med at en setter grunnrenten fra sektoren inn i fondet. Et viktig problem ved & bruke
grunnrenten direkte er at den varierer sterkt mellom felt og at den er vanskelig & beregne
ngyaktig. En del av den lave delen av prisen vil for et land som Norge ogsa kunne vere ren
grunnrente. Men siden den kan oppfattes & vere rimelig stabil skaper den ikke tilsvarende
makrogkonomiske problem som grunnrente hentet fra heye og mer ustabile priser. En
fondsfinansiering ved hjelp av slike ustabile inntekter kan saledes fungere som en mer praktisk
tilneerming til a skille hvilke inntekter fra sektoren som bgr behandles spesielt og hvilke som i
starre grad kan trekkes inn i gkonomien mer direkte.

%8 petroleumsformuen representerer naverdien av fremtidig salgsinntekter av olje og gass med fratrekk av faste og variable
kostnader i transport og produksjon. Statens andel er netto kontantstreammen fra sektoren, dvs. skatter, utbytte fra Statoil og
nettobetalinger fra Statens direkte gkonomiske engasjement (SD@E). | beregningen fra 1992 var oljeprisen antatt & forbli p& 120-126
NOKI/fat (eller rundt 20 USD/fat dersom valutakursen holder seg rundt 6 NOK/USD), antatt reservegrunnlag 7.8 midr. tonn
oljeekvivalenter og diskonteringsraten var satt til 7 %. Kilde: Revidert nasjonalbudsjett 1992.

% Dersom prisprognosene fra begynnelsen av 1980-tallet hadde holdt stikk, ville naverdien av statens kontantstrgm pa den annen
side kunne veert rundt 4000 midr kroner.
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Hovedhensikten med denne artikkelen er ikke primert & diskutere hvordan et slikt fond skal
brukes. Det er imidlertid et avgjgrende poeng at det ikke nyttes til & balansere budsjetter. De ma
investeres for fremtidig verdiskapning. Kuwait har vist hvor gunstig det kan veere a investere i
utlandet. Fer invasjonen i 1990 representerte inntektene fra disse investeringene rundt
halvparten av samlete eksportinntekter. Pa denne maten klarte landet a fa en sammensetning av
eksporten der stort sett den ene halvdel var tjent med hgye oljepriser (oljeeksporten) mens den
andre halvdel var tjent med mer moderate priser (avkastningen av utenlandsinvesteringene
ellers). Dette har bidratt til & stabilisere Kuwaits utenriksgkonomi. Flere oljeland, deriblant
Saudi-Arabia, gker na sine utenlandsinvesteringer.

Dersom inntektene investeres hjemme er det et problem a klargjere hvilke investeringer som
bar oppfattes som en del av den "normale” drift og hva som kan komme i tillegg til denne.
Dersom dette kan avklares, bgr en, i stedet for & gi stette direkte til bedrifter, som lett kan
komme i konflikt med stadig mer omfattende GATT-regler og etablering av EFs indre marked,
foreta engangsinvesteringer i infrastruktur som en ellers ikke ville hatt rad til. Dette kan vere
utvidet bygging av veier, jernbane, havner, flytjenester, telekommunikasjon, utdannelse og
forskning. Slik statte vil over tid kunne gi lavere kostnader for naeringslivet. Dersom norsk
naringsliv i starre grad kan utvikles til & produsere i sektorer med hgyere internasjonale vekst-
og profittrater enn i dag, vil langsiktige komparative fortrinn kunne utvikles, og dermed gi
muligheter for alternativ valutainntjening over tid. Hvordan dette mer i detalj skal kunne gjeres
vil matte veere grunnlag for videre forskning og diskusjon.

Brekke & Olsen (1988) er skeptisk til at scenarioteknikk kan bidra med noe vesentlig til & finne
en bedre tilpasning til problemet de fleste petroleumsproduserende land har hatt med a
nyttiggjare seg store og stabile oljeinntekter effektivt. Kritikken gar blant annet pa at en typisk
scenarioanalyse viser "optimistiske™ og "pessimistiske™ alternativer for prisutviklingen. Dette gir
ofte for lite informasjon om sannsynlighetsfordelingen til de ulike alternativene, noe som vil
veere ngdvendig for a foreta en strategisk tilpasning til usikkerheten. Saerlig papekes det at den
optimistiske og pessimistiske bane ofte velges ut fra trendforlengelser av den nare historiske
utvikling (“"gyngestolprognoser"). Beslutningstakerne ma derfor mene noe om hva slags og hvor
mye informasjon nye observasjoner gir. Konklusjonen er at stokastiske optimaliseringsmodeller
er et mer naturlig verktay i planleggingsprosessen.
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Imidlertid indikerer markedsdiskusjonen i denne artikkelen at det kan veere mulig a si noe mer
om prisutviklingen enn at "den kan bli bade hgy og lav". Gjennom de grensene den fastsetter og
papekingen av at det nsermest ma betraktes som umulig a forutsi hvorvidt prisen vil forbli pa det
lave nivaet eller hayere (den strukturelle usikkerheten for priser mellom den nedre og gvre
grensen) gir dette signaler til beslutningstakere som synes & veere rimelig robuste og derved
grunnlag for tilpasning. Skal en mene noe mer ngyaktig om prisene ma en ha oppfatninger om
utviklingen av alle de kvalitativt forskjellige variable som til slutt pavirker markedet. Desto mer
"risk-lover" myndighetene gnsker a veere, desto hayere pris over den nedre grensen kan de legge
inn i "vanlige" budsjetter som grunnlag for a bestemme landets "normale” konsum og
investeringsniva. En risikoavers stat vil eventuelt betrakte de inntekter som skriver seg fra priser
over den nedre grensen (om man kan klare a fastlegge den sarlig ngyaktig) som tilfeldige. De
bar inntektsfares farst etter at de er tjent og brukes til investeringer som i sin tur genererer
fremtidig inntekt.
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