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Sammendrag

Petroleumsinntektene har spilt en stor rolle for den norske gkonomis utvikling de siste 50
arene. Funn av store petroleumsforekomster har bidratt til mange arbeidsplasser og et

velfungerende velferdssystem.

Det var i Nordsjgen moroa startet, og omradet er fremdeles et veldig attraktivt omrade for
selskapene a undersgke. Som en konsekvens av at det er drevet leteaktivitet for dette
havomradet i over 50 ar har man sett en utvikling i avtakende funnstgrrelse. Dette har
resultert i gkt differensiering for aktgrsammenstillingen, hvor flere av de store
internasjonale har trukket seg ut, mens stadig flere sma selskap har kommet til. Selskapenes
fokus for havomradet er med arene gradvis blitt vridd mot en utforskning som handler om
identifisering og utnyttelse av de mindre forekomstene. Myndighetene er avhengig av a
legge forholdene til rette for at selskapene skal finne havomradet interessant a utforske. Av
denne grunn er det essensielt at mekanismene vedrgrende selskapenes investeringsadferd

forstas.

| denne oppgaven belyses ulike faktorer som kan forklare selskapenes investeringsadferd,
hvor hovedfokuset er pa oljeprisen. Det utarbeides en vektor-feiljusteringsmodell for
leteinvesteringene i Nordsjgen med utgangspunkt i et tidsseriesett fra 1985-2018.
Datagrunnlaget, bestdende av oljepris og andre variabler, er kommet i stand ved bruk av
Oljedirektoratets offentlige faktasider, samt tilgang pa intern tilgjengelig informasjon

mottatt etter forespgrsel.

Fra resultatene fremkommer det at oljeprisen har en signifikant positiv langsiktig effekt pa
leteinvesteringene i Nordsjgen for valgt tidsperiode, hvor oljepriselastisiteten er i samsvar
med tidligere studiers resultat ved undersgkelse av oljeprisens effekt for leteinvesteringene
pa norsk sokkel. Det estimeres ogsa langsiktige signifikante positive effekter fra flere av de

andre inkluderte variablene i modellen.



Abstract

Petroleum revenues have played a vital role in Norway’s economic development the last 50
years. Findings of large petroleum resources have contributed to numerous jobs and a well-

functioning welfare society.

It all started in the North Sea, and the area is still attractive for oil & gas companies offering
extensive exploration opportunities. As a result of high exploration activity in the North Sea
for over 50 years, we have seen a declining development in the size of new discoveries.
Consequently, there has been an increasing differentiation in companies where many of the
large international companies have been replaced by several smaller ones. The companies’
focus in the area have through the years gradually changed towards an exploration which is
centered around identification and exploitation of the smaller discoveries. In order to find
the area attractive to explore, the companies are dependent on the government to facilitate
their exploration. Subsequently, it is essential that the mechanisms regarding the companies

investment behaviour is understood.

This thesis will highlight different factors that explain companies’ investment behaviour,
where the focus is on the oil price. A vector error correction model is developed for
exploration investments in the North Sea in a period between 1985-2018. The dataset,
consisting of oil price and other variables, is based on the Norwegian Petroleum Directorate

public fact sheets, as well as addition of internal available information received on request.

The results show that the oil price has a significant positive long-term effect on exploration
investments in the North Sea for the selected time period. The oil price elasticity is
consistent with results of earlier studies examining the effects of oil price on exploration
investments on the Norwegian continental shelf. Several other variables included in the

model also indicates significant positive long-term effects.
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Kapittel 1

1 Introduksjon

Utgangspunktet for denne oppgaven er a forsta selskapenes leteinvesteringsadferd i
Nordsjgen. Her vil det det forsgkes a lage en modell bestaende av ulike variabler som kan
forklare selskapenes investeringsvilje. | oppgaven vil det prgves a gi svar pa fglgende to

problemstillinger.

1. Hvilken pavirkning har oljeprisen pa leteinvesteringene i Nordsjgen?

2. Hvilke andre variabler kan forklare selskapenes investeringsvilje for leteboring?

Tradisjonelt sett er det a anta at oljeprisens utvikling har spilt en stor rolle for selskapenes
leteinvesteringer. Ved & undersgke oljeprisens pavirkning pa leteinvesteringene i Nordsjgen
fra 1985-2018 forventes det at oljeprisen viser en signifikant positiv langsiktig effekt. Det vil

vare interessant a se hvor stor denne effekten er.

Fra de fgrste funnene ble gjort for over 50 ar siden, har landets gkonomi gradvis blitt mer
avhengig av inntektene fra petroleumsforekomstene. Tall fra Norsk Petroleum viser at den
norske olje- og gassvirksomheten har generert staten inntekter pa over 14.900 milliarder
malt i dagens kroneverdi i Igpet av de siste 50 drene. Makrogkonomiske indikatorer for
neste ar (2020) anslar at 19 % av statens inntekter vil komme fra denne naeringen (Norsk
Petroleum, 2019a). Med utgangspunkt i forslag til statsbudsjett for 2019 kom
administrerende direktgr, Karl Eirik Schjptt-Pedersen, i Norsk olje- og gass med fglgende
uttalelser om oljeinntektene og norsk velferdssystem: «Oljeinntektene i arets statsbudsjett
er sveert gledelig for nordmenn flest. Med disse inntektene kan norske politikere fortsatt
love velferd i verdensklasse, satse pa utdanning og finne rom for viktige klimatiltak» (Norsk

olje & gass, 2018).

For a sikre inntektene fra denne naeringen i arene som kommer er man avhengig av at
produksjonen og etterspgrselen opprettholdes. Den totale oljeproduksjonen avhenger av i
hvilken grad utvinning igangsettes av tidligere og fremtidige funn. | en verden som i gkende
grad preges av klimadebatten med pafglgende krav og malsettinger om en grgnnere fremtid

sa virker det som at naeringen graduvis vil erstattes av alternative energikilder. Ifglge DNV GLs



energirapport for 2018 vil halvparten av all produsert energi pa verdensbasis veere fornybar i
2050. Her trekkes vannkraft, sol og vind som aktuelle fornybare energikilder (DNV GL, 2018).
At en markant operatgr pa norsk sokkel valgte a skifte navnet sitt i 2018 fra Statoil til
Equinor, som de selv begrunner med at selskapet skal ansees som et energiselskap og ikke
bare et petroleumsselskap, viser at utviklingen med fokus pa andre energikilder virkelig er i

gang (Equinor, 2018).

Nordsjgen er det havomradet hvor det har blitt investert mest i leting etter nye
petroleumsressurser, og som pr. dags dato har generert st@rst inntekter til landets gkonomi.
Selv om omradene i Nordsjgen har vaert gjenstand for undersgkelse opptil flere ganger, sa
gjores det stadig nye funn her. Dette vitner om at det har veaert en teknologisk utvikling hvor
bruk av nytt utstyr og nye metoder har sgrget for at selskapene fortsatt finner omradet

interessant a lete i.

Med arene har myndighetenes involvering rundt leteaktiviteten blitt gradvis stgrre. Det
stilles stadig flere krav til selskapene fra myndighetenes side tilknyttet klima og miljgmessige
utfordringer. Lovverksendringer og strengere HMS-prosedyrer er andre faktorer som gjor
leteaktivitetsprosessen mer kompleks enn tidligere. Fra et selskaps perspektiv vil
leteinvesteringene som gjgres veere avhengig av diverse ulike langsiktige vurderinger som
blant annet etterspgrsel, prisutvikling og regulatoriske forhold. Dette kan forklares ut ifra at
det vil ta lang tid fra et funn gjgres til det eventuelt bygges ut og blir gjenstand for
inntjening. For a analysere hvordan fremtidens leteaktivitet vil bli er det naturlig a analysere
historiske drivere. | neste kapittel ser vi derfor naermere pa den historiske utviklingen pa den

norske kontinentalsokkel.



Kapittel 2

2 Bakgrunn om petroleumsindustri og leteaktivitet

Den norske kontinentalsokkel bestar av tre ulike havomrader; Nordsjgen, Norskehavet og
Barentshavet. Letevirksomheten tok fgrst til i Nordsjgen pa slutten av 60-tallet og
kjennetegnes ofte ved store funn som Ekofisk, Statfjord, Sleipner Vest, Gullfaks og Oseberg.

Pa tidlig 80-tall ble ogsa omrader i Norskehavet og Barentshavet apnet for letevirksomhet.

Funnet av Ekofisk lille julaften 1969 representerer starten pa det norske oljeeventyr. | Igpet
av en 20-ars periode etter funnet av Ekofisk ble det gjort flere betydelige funn i Nordsjgen og
Norskehavet. Av alle pdviste ressurser anslds det at rundt 70 % ble funnet i denne perioden

(Oljedirektoratet, 2018, s. 6).

Selv etter 50 ar med leteaktivitet pa norsk kontinentalsokkel er det fremdeles store
muligheter for a gjgre betydelige funn. Av de totale petroleumsressursene viser
ressursregnskapet at om lag halvparten fremdeles ikke er blitt produsert. Estimatet for
totale uoppdagede ressurser er i dag pa 4000 millioner Sm3 oljeekvivalenter
(Oljedirektoratet, 2018, s. 7). Dette gir den norske kontinentalsokkel grunnlag for mulig

petroleumsproduksjon ogsa i de kommende tiar.

Det meste av de uoppdagede ressursene forventer man at ligger i Barentshavet. Med sine 63
% av de totale uoppdagede ressurser er omradet a regne som relativt lite utforsket
sammenlignet med Nordsjgen og Norskehavet (Norsk Petroleum, 2019b). Kartlegging av
uapnede omrader nord i Barentshavet viser store strukturer som spesielt gir grunnlag for

potensielt store petroleumsforekomster.

| Ippet av de naermeste arene er det ventet en produksjonsgkning av petroleum, grunnet
utvinning av funn som er under utbygging pa navaerende tidspunkt samt produksjonsgkning
fra allerede aktive felt. Produksjonen fra disse omradene vil dog avta fra midten av 2020-
tallet, slik at nye funn stadig vil bli viktigere i arene som kommer (Oljedirektoratet, 2018,
s.4). Endringer i estimatet for totale uoppdagede ressurser bidrar i alle fall til at fremtiden

for naeringen sannsynligvis ser lysere ut enn beregninger foretatt i 2010 av Cappelen, Eika &



Prestmo (2010, s. 32). Deres analysearbeid viste en nedgang pa 42 % i den samlede

petroleumsproduksjonen i ar 2030 sammenlignet med produksjonsnivaet for 2010.

Oljedirektoratet (2018) skriver fglgende om de forhold som pavirker selskapenes
investeringsadferd: «Leteaktiviteten pavirkes blant annet av antatt prospektivitet,

tilgjengelig areal, rammebetingelser, kostnader og prisnivaet pa olje og gass» (s. 14).

| og med at norsk sokkel har vaert gjenstand for leteaktivitet i over 50 ar er sokkelen blitt det
man i dag kaller for en moden petroleumsprovins (selv om det fremdeles finnes flere
umodne omrader pa sokkelen). En moden petroleumsprovins kjennetegnes av at funnene
som gjgres gradvis avtar med tiden, noe som ogsa er tilfellet pa norsk sokkel. | takt med at
funnenes stgrrelse har avtatt har man etter artusenskiftet sett en utvikling i form av at stadig
flere av de svaert sma funnene utvinnes. Ved bruk av allerede tilgjengelig infrastruktur viser
disse funnene seg til & bidra til hgy verdiskapning. For at selskapene skal opprettholde
interessen for leting pa norsk sokkel arbeider myndighetene aktivt med utlysning av nye
leteareal gjennom de sdkalte nummererte konsesjonsrundene (umodne omrader) og TFO-
konsesjonsrundene (modne omrader). Som fglge av at det meste av letearealene i
Nordsjgen hadde blitt undersgkt fgr artusenskiftet ble det i 1999 opprettet en ny ordning for
leting i allerede undersgkte (modne) omrader. Ordningen gikk under navnet
Nordsjgtildelingene de fgrste arene, fgr den ble videreutviklet til TFO-ordningen.
Ordningen(e) har bidratt til at det utlyses «nytt» leteareal hvert ar, noe som har resultert i
gkt leteaktivitet pa sokkelen. Myndighetene har ogsa jobbet aktivt for a gjgre det lettere for
selskapene a drive leteaktivitet pa sokkelen ved a gjgre endringer i
rammebetingelsene/konsesjonspolitikken. Prekvalifiseringsordningen fra 2000 har blant
annet hjulpet nyetablerte selskap ved a vurdere deres egnethet som operatgr eller
rettighetshaver slik at det ikke legges ned store ressurser for disse selskapene i
forretningsideer som ikke vil la seg gjennomfgre. En annen ordning kalt
leterefusjonsordningen ble innfgrt i 2005 med formal om a redusere nye selskaps
inngangsbarrierer for leting. Her dekker staten opp til 78 % av selskapenes kostnader ved

underskudd.

Leteaktivitetsnivaet i form av antall letebrgnner boret ser ut til 3 ha en god samvariasjon
med utviklingen i oljeprisen, spesielt om man ser fra tidsrommet 2005-2017 (se figur 1). Det

lave leteaktivitetsnivaet i arene f@r 2005, resulterte i at myndighetene innfgrte ulike tiltak
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(nevnt ovenfor) for & stimulere aktiviteten og gke mangfoldet og konkurransen pa sokkelen
(Oljedirektoratet, 2018, s. 6). Stigende oljepris i kombinasjon med nevnte tiltak fgrte til en
markant gkning i antall letebrgnner de ti neste arene, foruten en liten nedgang som fglge av
finanskrisen som oppstod hgsten 2008. | takt med gode tider i petroleumsnaeringen hadde
kostnadsnivaet for a drive leteboring nadd et kunstig hgyt niva da det langvarige
oljeprisfallet inntraff sent pa hgsten 2014. Naeringen gikk dermed gjennom en
restruktureringsfase som innebar kostnadsreduksjoner og utsatte investeringer, noe figur 1
viser ved en tydelig reduksjon i antall letebrgnner boret. Reduksjon i kostnadsnivaet gjgr at
marginen for a drive Iannsom leteboring i fremtiden er hgyere enn hva den har veert

tidligere.
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Figur 1: Utvikling i antall pabegynte letebrgnner pG norsk sokkel, 1966-2017.

(Kilde: Oljedirektoratet., 2018, s. 6)

Det har veert attraktivt for selskapene a investere pa norsk sokkel opp gjennom arene.
Oljedirektoratets estimat for leteaktiviteten pa norsk sokkel i tidsperioden 2008-2017 viser
netto naverdier pa 930 milliarder kroner og 560 milliarder kroner ved bruk av
diskonteringsrenter pa henholdsvis 7 og 4 % (Oljedirektoratet, 2018, s. 36). Her er det ogsa
gjiennomfgrt sensitivitetsanalyser for hvordan dette estimatet pavirkes av endringer i olje- og
gassprisene, samt gkninger i driftskostnadene. En 20 % reduksjon i olje- og gassprisene over
tidsperioden gir f. eks en netto naverdi pa 250 milliarder kroner ved bruk av

diskonteringsrenten pa 7 %.



Basert pa den norske gkonomis historiske avhengighet av petroleumsnaeringen er nye funn
og utvinningen av disse per i dag en viktig faktor for utviklingen og opprettholdelsen av

velferdsstaten.

De kommende delkapitler vil gi en oversikt over:

- Ulike letekonsensjoner- og omrader (2.1).

- Hvordan tildeling av utvinningstillatelser (lisenser) foregar (2.1).
- Selskapene pa norsk sokkel (2.2).

- Kostnadsposter og Ignnsomhet pa sokkelen (2.3).

- Teknologiutvikling (2.4).

- Nordsjgen (2.5)

Med utgangspunkt i at det for denne oppgaven skal utvikles en leteinvesteringsmodell for
Nordsjgen, er det gitt oppmerksomhet til utviklingen for dette havomradet i delkapittel 2.5.

Men fgrst ser vi pad konsesjonssystemet som legger grunnlaget for leteaktiviteten.



2.1 Letekonsesjoner

«To likestilte konsesjonsrunder er etablert for a fa en hensiktsmessig utforskning av bade

modne og umodne omrader pa norsk sokkel». (Regjeringen, 2016).

Hvilke omrader som tilgjengeliggj@res for leteaktivitet bestemmes av regjeringen og lyses ut i
aktuelle konsesjonsrunder. Pa den norske kontinentalsokkel skiller man mellom to ulike
typer konsesjonsrunder for tildeling av utvinningstillatelser, giennom sakalte nummererte

runder og tildelinger i forhandsdefinerte omrader (TFO).

2.1a Nummererte konsesjonsrunder

De nummererte konsesjonsrundene tar for seg omrader pa sokkelen som kategoriseres som
umodne. Disse omradene kjennetegnes av mindre kunnskap om geologien og lite tilgjengelig
infrastruktur. Leteaktivitet i et slikt omradet kan medfgre potensielt store tekniske
utfordringer som resulterer i hgy usikkerhet knyttet til leteaktivitetens utfall. Beerekraftig
leting i disse omradene stiller en hgy teknisk og geologisk kompetanseprofil, samt finansiell
styrke fra selskapene til 3 dekke uforutsigbare kostnader. Som tidligere nevnt er leting i disse
omradene essensielt for de kommende tiars produksjon, da man anser det som mer

sannsynlig at nye store funn oppdages her.

Nytt tilgjengelig areal for letevirksomhet utlyses som regel annethvert ar av olje- og
energidepartementet (OED) og har blitt giennomfgrt siden 1965 (Norsk Petroleum, 2019c).
Utvinningstillatelser tildeles enkeltselskap eller en gruppe av selskap. Alle selskap som inngar
i en slik gruppe er da rettighetshavere for aktuell utvinningstillatelse, hvor et av disse
selskapene blir oppfart som operatgr for den samlede enheten. Hvert enkelt selskap
(rettighetshaver) har eierrett pa sin andel av petroleumen som produseres fra tildelt

omradet.



Selve prosessen i en nummerert konsesjonsrunde kan forklares ved 5 steg.

1. Prosessen starter med at alle oljeselskap inviteres av OED til & nominere hvilke
arealer de gnsker utlyst til 3 sgke pa. Nominasjonene baserer seg pa selskapenes
geologiske vurderinger.

2. OED sender disse utlysningsforslagene videre pa offentlig hgring. Her er det
sannsynlig at hgringsinstansene har innvendinger som relaterer seg til blant annet
miljgmessige og fiskerifaglige hensyn.

3. Hgringsinnspillene blir tatt til betraktning og ngdvendige vilkar inkluderes fgr areal
lyses ut av regjeringen.

4. Spknader utarbeides og sendes inn. Disse blir vurdert opp mot oppsatte
tildelingskriterier, for det forhandles med aktuelle selskap.

5. Endelig beslutning om tildeling av utvinningstillatelse fattes av «Kongen i statsrad».

Pa generell basis omtales omrader som en samling av mindre omrader kalt «blokker». | mgte
med et nytt eller lite utforsket omrade fglges det stort sett en strategi om stegvis leting.
Dette vil si at informasjon fra tilgjengelig brgnnresultat for en blokk evalueres fgr det tas
stilling til utlysning av nye blokker innenfor samme omradet. Slik far man kartlagt store
omrader pa en kostnadseffektiv mate, tatt i betrakt det relativt lave antallet

undersgkelsesbrgnner.

Gjennom utvinningstillatelsen er rettighetshaveren(e) sikret enerett pa a drive sin
virksomhet innenfor det konsesjonsbelagte omradet. Dette innbefatter (for)undersgkelser,
boring og utvinning. Normal tidsramme for slike tillatelser bruker a veere pa rundt 10 ar, og
her er tiden forbeholdt leteaktivitet (Norsk Petroleum, 2019d). For rettighetshaverne fglger
det obligatoriske arbeidsforpliktelser som ma gjennomfgres fgr oppsatte frister. Pa denne
maten sikres effektiv tidsbruk og undersgkelse av tildelt areal. Nar arbeidsforpliktelsen er
utfgrt kan areal tilbakeleveres, fgr det eventuelt pa et senere tidspunkt kan tildeles pa ny.
Dette medfgrer at petroleumsressursene stadig kartlegges pa en bedre mate, og gir dypere
innsikt i undergrunnen for ulike omrader. Ved drivverdig funn og gnske om a ga videre med
feltutbygging og utvinning kan tillatelsen forlenges. En tidsperiode pa 30 ar er det mest

vanlige utfallet.



| den 24. nummererte konsesjonsrunde, som fant sted i 2018, ble det delt ut 12
utvinningstillatelser med 6 tilbudte operatgrskap (Regjeringen, 2018). Figur 2 illustrerer at
antallet utvinningstillatelser tildelt var noksa likt som for den 23. runde, men sammenlignet
med tidligere runder er antallet relativt lavt. Utvinningstillatelsene for 2018 fordeler seg

mellom Barentshavet og Norskehavet, med henholdsvis 9 og 3 tillatelser hver.
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Figur 2: Arlige tildelinger pd norsk sokkel fra Gr 2000.

(Kilde: Oljedirektoratet., 2018, s. 17)



2.1b Tildelinger i forhandsdefinerte omrader (TFO)

TFO tar for seg de mest undersgkte omradene pa norsk sokkel hvor det har veert aktivitet
over lengre tidsperioder. Slike omrader kategoriseres som modne, og kjennetegnes av
velkjent geologi, fa tekniske utfordringer og en godt utarbeidet eller planlagt infrastruktur.
Ordningens utgangspunkt er pavisning og utvinning av Isgnnsomme ressurser i omrader med
eksisterende infrastruktur. Man gnsker ikke situasjoner hvor Isnnsomme ressurser blir
liggende igjen grunnet for hgye utbyggingskostnader av ny infrastruktur. Strategien er derfor
betydelig mer rettet mot en rask og tidsriktig utforskning enn den stegvise som kjennetegner

et umodent omrade.

TFO-konsesjonsrunder gjennomfgres arlig. Til na har det blitt giennomfgrt 16 ganger, 2003-
2018 (Norsk Petroleum, 2019d). | tidsperioden 1999-2002 fantes det noe som ble kalt for
nordsjgtildelinger, NST-tildelinger, som kan sees pa som en forlgper til TFO. Her ble tidligere

utforskede omrader i Nordsjgen utlyst for leteaktivitet.

Selve prosessen i en TFO-konsesjonsrunde kan forklares med 4. steg, og det er viktig a trekke
frem at det ikke forekommer noen nominasjonsprosess fra selskapene i en TFO-

konsesjonsrunde.

1. OED vurderer inkluderingen av nye anbefalte blokker fra Oljedirektoratet.

2. OEDs vurderinger om potensielt utlyst areal sendes videre pa offentlig hgring. Her
utarbeider regjeringen ngdvendige vilkar og hvilke blokker som skal utlyses.

3. Segknader utarbeides og sendes inn. Disse blir vurdert opp mot oppsatte
tildelingskriterier, fgr det forhandles med aktuelle selskap.

4. Endelig beslutning om tildeling av utvinningstillatelse fattes av «Kongen i statsrad».

Gradvis modning av sokkelen sgrger for at de forhandsdefinerte leteomradene utvides. Etter
alle solemerker vil det gjgres flere nye funn innenfor disse omradene, men at de kommer til
a vaere av en betydelig stgrrelse er mindre sannsynlig. Med innfgringen av TFO-ordningen
har det blitt et stgrre selskapsmangfold pa sokkelen. Ny teknologi, gkt konkurranse og gkt
effektivitet har utvilsomt hatt en positiv innvirkning pa leteaktiviteten. Ved bruk av
eksisterende infrastruktur kan selv de sma funnene vise seg a bidra til betydelig

verdiskapning.
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Det er veldig viktig for myndighetene at tildelt areal blir jobbet aktivt med. Derfor tildeles
det kun areal hvor det foreligger konkrete utforskningsplaner. For rettighetshaveren(e)
felger obligatoriske arbeidsforpliktelser med oppsatte tidsfrister som blant annet kan vaere
anskaffelse av seismikk og boring av undersgkelsesbrgnn(er). Normalt stilles det en
betingelse om boring for rettighetshaveren(e) i Igpet av et tidsintervall pa 3 ar
(Oljedirektoratet, 2018, s. 18). Dersom en beslutning ikke fattes innenfor oppgitt tidsfrist blir
som regel arealet tilbakelevert. Dette dpner for sgking pa tilbakelevert areal fra selskaper
med et annet geologi-syn, som resulterer i en tidseffektiv utforskning av de

forhandsdefinerte omradene.

| TFO-konsesjonsrunden for 2018 ble det delt ut 83 utvinningstillatelser med 21 tilbudte
operatgrskap. Dette gjgr tildelingen til den stgrste noensinne (Regjeringen, 2019). Her ble

Nordsjgen tildelt 37, Norskehavet 32 og Barentshavet 14.
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2.2 Selskapene pa den norske kontinentalsokkel

Sokkelen er i dag preget av et stort selskapsmangfold. Oljedirektoratet (2018, s. 40)
kategoriserer selskapene etter selskapstype. Her skilles det mellom: sma selskap,
mellomstore selskap, store norske selskap, store internasjonale selskap og europeiske gass-
/kraftselskap. Sammensettingen avhenger av diverse forhold som blant annet sokkelens
modenhet, eksisterende rammevilkar og markedsdynamikk. Effektiv letepolitikk og hgy
leteaktivitet oppnas ved en aktgrsammenstilling som til enhver tid evner a se muligheter og

handtere de utfordringer som matte forekomme.

| startfasen ble sokkelen utelukkende utforsket av store internasjonale selskap som med den
ngdvendige kunnskap, skonomi og erfaring bygget ut de fgrste olje- og gassfeltene (Norsk
Petroleum, 2019e). Etter hvert begynte ogsa store norske selskap som Statoil og Norsk
Hydro a gj@re seg gjeldende for utforskningen, og sokkelen ble i arene frem mot
artusenskiftet i hovedsak dominert av disse selskapstypene. Med den gradvise modningen av
sokkelen endret ogsa mulighetene og utfordringene seg. Regjeringen innsa da at det matte
gjores malrettede tiltak for a sikre gkt effektivitet og verdiskapning. De forstod at det matte
legges til rette for petroleumsvirksomhet for alle slags selskap ettersom at dette ville gke

ressursutvinningen — og da spesielt for de modne omradene.

Seerlig tre ulike tiltak har spilt en stor rolle for gkningen i selskapsmangfold og konkurranse

(Norsk Petroleum, 2019f).

1. Prekvalifiseringsordningen. Ordningen ble etablert varen 2000 av OED med formal
om gkt petroleumsvirksomhetsaktivitet for nye mindre selskaper pa norsk sokkel.
Her gis det tilbud om evaluering av selskapenes egnethet som rettighetshaver eller
operatgr. Selskapene vurderes etter gjeldende kvalifikasjonskrav som tar
utgangspunkt i det petroleumsfaglige, finansielle og sikkerhetsmessige. Pa denne
maten forhindrer man at ungdvendige ressurser legges ned i uoppnaelige
forretningsmuligheter. Ifglge Oljedirektoratets oppdaterte tall for 2019 har det etter

ordningens start blitt prekvalifisert 61 rettighetshavere og 59 operatgrer.
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2. TFO-ordningen. Ordningen, som ble innfgrt i 2003, sgrger for en jevn tilfgrsel pa
leteareal som utforskes pa en tidsriktig og effektiv mate av selskapene. Selskaper
med nye ideer kan sgke pa areal som tidligere er tilbakelevert.

3. Leterefusjonsordningen. Ordningen ble innfgrt i 2005 med formal om a gjgre det
enklere for nye selskap a drive petroleumsvirksomhet. Staten dekker her 78 % av
letekostnadene for selskap som gar i underskudd. Reduserte inngangsbarrierer legger

til rette for gkt leteaktivitet som sannsynliggjor gkt ressursutvinning.

Ifglge Oljedirektoratet (2018, s.42) er det de mellomstore selskapene som har hatt stgrst
gkning i antall utvinningstillatelser etter artusenskiftet. Sammen med de store norske
selskapene har de statt for stgrsteparten av leteinvesteringene og de pabegynte
undersgkelsesbrgnnene siden midten av 2000-tallet. Av figur 3 kan man likevel se at det har
veert en tydelig utvikling i selskapsvariasjonen (rettighetshaverne) for undersgkelsesboring

for de to ulike konsesjonsrundene.

2000-2008 2009-2017
RETTIGHETSHAVERE

L d

N2

= Siore norske selskap = 5mi selskap
. Store utenlandske selskap Europeiske gass-/kraftselskap
mm Mellomstore selskap

Nummererte runder

NST/TFO

Figur 3: Andel undersgkelsesbrgnner fordelt pa selskapstype (rettighetshavere) pa norsk sokkel for henholdsvis nummererte
runder og TFO i periodene 2000-2008 og 2009-2017.

(Kilde: Oljedirektoratet., 2018, s. 42)

13



Senere ars utvikling med tanke pa oljepris og redusert leteaktivitet har gitt utslag i
selskapsantallet, se figur 4. Diverse oppkjgp, salg, nedleggelser og fusjoner har resultert i
faerre rettighetshavere med eierandeler i utvinningstillatelser pa norsk sokkel. Man ser en
tendens til at store internasjonale selskap trekker seg ut. Ifglge oljeanalytiker Teodor Sveen-
Nilsen i SpareBank 1 Markets skyldes dette stgrrelsen pa feltene, og ikke Ipnnsomheten pa

sokkelen som han papeker er god (Kaspersen, 2019).
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Figur 4: Utviklingen i antall selskap pd norsk sokkel, 2000-2017.

(Kilde: Oljedirektoratet., 2018, s. 40)
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2.3 Leteaktivitetens kostnadsposter og Iennsomhet pa sokkelen

Leteaktivitetens Ignnsomhet defineres som beregnede inntekter subtrahert leteaktivitetens
kostnader. Selskapene gnsker intuitivt a redusere kostnadsnivaet for 8 maksimere egen
inntjening. Leteaktivitetens kostnadsniva er fglgelig en viktig faktor i forstdelsen av
selskapenes investeringsadferd. | Igpet av de siste tre tidrene har naeringen opplevd et gkt
fokus pa klima- og miljg. Dette har resultert i at selskapene i dag betaler ulike klima- og

miljgavgifter som pavirker kostnadsnivaet for a drive leteaktivitet.

Fra figur 5 ser man at kostnadsnivaet steg i tidsperioden 2005-2014, noe som gjenspeiler de
gode tidene som preget naeringen. Hgye oljepriser (se figur 1) kompenserte for det hgye
kostnadsnivaet, som medfgrte god Ignnsomhet for selskapene i disse arene.
Leteaktivitetens kostnader tar utgangspunkt i aktuelle utgifter fra en utvinningstillatelse
tildeles til et eventuelt funn far klarsignal til utbygging. Kostnadsposten kan deles inn i
felgende poster: borekostnader, generelle undersgkelser, feltevaluering og administrasjon.
Av figur 5 ser man at det er borekostnadene som dominerer, og som historisk sett har

dominert kostnadsbildet for leteaktiviteten pa norsk sokkel.
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Figur 5: Utvikling i kostnadsposter pa norsk sokkel, 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)
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Ifglge Oljedirektoratet (2018, s. 34) er det utgifter knyttet til leie av rigg som er den stgrste
utgifts komponenten for borekostnadene. Som et eksempel hevder Egeland (2015) at
mellom 41-47 % av Statoils totale leteaktivitetskostnader i tidsperioden 2009-2012 var
riggkostnader (s. 61). Figur 5 illustrerer at kostnadspostene hadde en positiv trend frem til
oljekrisen slo til for fullt i 2015. Det hgye utgiftsnivaet kan sees i sammenheng med stor
aktivitet pa sokkelen og tilhgrende hgye petroleumspriser. Lavere oljepriser fgrte til
betydelige restruktureringer for selskapene pa sokkelen i perioden frem til aktivitetsbunnen i
2017. Det generelle kostnadsnivaet matte reduseres og effektiviteten gkes for 8 mgte den

lave oljeprisens utfordringer.

Naeringen er i dag spesielt mottaker for utfordringer knyttet til klima og global oppvarming.
Stadig flere krav knyttet til lavere utslipp gj@r det stadig vanskeligere for letevirksomhetene a
na oppsatte mal. Nar det er sagt sa holder petroleumsvirksomheten pa norsk sokkel en
sveert hgy miljg- og klimastandard sammenlignet med andre lands petroleumsvirksomhet
(Norsk Petroleum, 2019g). Pa norsk sokkel er alle selskap som driver en eller annen form for
petroleumsvirksomhet ngdt til 3 betale to ulike avgifter, COz-avgift og klimakvoteplikt, for a
redusere utslipp av klimagasser. COz-avgiften ble innfgrt i 1991, og har siden den gang blitt
justert opptil flere ganger. Klimakvoteloven fra 2005 binder Norge til kvotesystemet for
utslipp av klimagasser fastsatt av EU. Dette innebaerer at selskapene far tildelt en kvote
vederlagsfritt over hvor mye utslipp som kan forekomme i Igpet av en tidsperiode. Dersom
selskapene overskrider denne mengden, vil de vaere ngdt til 3 kjgpe nye kvoter fra andre
selskap. Innenfor selve kvoten er selskapene underlagt 3 betale Igpende COz-avgiftspriser pr.
tonn CO,. Summerer man for siste tids utvikling i CO2-avgift og kvoteplikt ligger den totale
kostnaden for utslipp av et tonn CO; pa norsk sokkel mellom 700-800 kroner, noe som er
betydelig hgyere sammenlignet med andre land hvor det foregar petroleumsvirksomhet.
Utslippene kommer i hovedsak fra forbrenning av naturgass og diesel i motorer, turbiner og

kjeler (Norsk petroleum, 2019g).

Fra Oljedirektoratets analyse om letevirksomhetens verdiskapning pa norsk sokkel for
tidsperioden 2008-2017 fremkommer det at sokkelen har hatt en netto kontantstrgm i
underkant av 1600 milliarder NOK (Oljedirektoratet, 2018, s. 36). Videre vises det til I[gnnsom
letevirksomhet for alle de ulike havomradene, hvor Nordsjgen gir best avkastning pr.

letekrone med et forholdstall pa 3.
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Bruder & Wilberg (2019) gj@r gjennom sine analyser flere interessante funn rundt
Isnnsomhetsutviklingen for selskapene pa sokkelen i tidsperioden 2007-2017 (s. 142-146).

Under er noen av funnene listet opp:

- Etablerte selskap har hgyere Isnnsomhet sammenlignet med de nyetablerte.
- @kning i selskapsstgrrelse over tid gir gkt lennsomhet.

- Hgye andeler i «elefantfelt» gir god Iannsomhet.

Det er i hovedsak de etablerte selskapene som har eierandeler pa «elefantfeltene». Dette
skyldes at de fleste av disse feltene er eldre. Feltene som kjennetegnes av kjent geologi, god
infrastruktur og fa tekniske utfordringer sgrger for hgy ressursutnyttelse kostnadseffektivt.
Kjernevirksomheten for de etablerte selskapene er stort sett utvinning, mens boring av
undersgkelsesbrgnner dominerer for de nyetablerte. For store deler av analysens
tidsperiode innebar dette lav Isnnsomhet for de nyetablerte, skriver Bruder & Wilberg

(2019, s. 142-146).
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2.4 Teknologi

Gradvis modning av sokkelen medfgrer at ressursene blir vanskeligere a lokalisere. Bedre
verkt@y har gitt grunnlag for gkt innsikt i geologikartleggingen samt utviklingen av nye
letekonsept som gker sannsynligheten for en verdiskapende utforsking. Den teknologiske

utviklingen har veert essensiell for selskapenes syn pa norsk sokkels attraktivitet.

Av figur 6 kan man se at den tekniske funnraten i tidsperioden 1993-2017 13 pa rundt 50 %,
som er relativt hgyere sammenlignet med funnratene for tidligere tidsperioder. Denne
funnraten angir et mal for funnratio pr. undersgkelsesbrgnn boret. Funn i dette tilfelle
diskriminerer hverken pa stgrrelse eller innhold. Hva som inngar som et funn ved beregning
av teknisk funnrate vil dermed ikke implisere at det er drivverdig og gjenstand for
verdiskapning. Den kommersielle funnraten, tar utgangspunkt i de funn som fgrer/har fgrt til
utvinning og verdiskapning. Den kommersielle funnraten har holdt seg relativt stabil i
tidsspennet 1967-2017, selv med stadig redusert ressurstilgang og utfordrende lokalisering
av ressursene. Mohn (2008, s. 7) skriver fglgende om funnratene i en olje- og gassprovins:
«Funnratene kan holdes oppe som fglge av «learning by doing», men gjennomsnittlige

funnstgrrelser vil normalt falle etter som arene gar».

Teknisk & kommersiell funnrate
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Figur 6: Utvikling i teknisk & kommersiell funnrate pd norsk sokkel for ulike tidsperioder, 1968-2017.

(Kilde: Oljedirektoratet., 2018, s. 47)
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Fra den tradisjonelle 2D-seismikken som ble brukt i storskala frem til artusenskiftet, har man
i drene etter sett en stadig utvikling i bruk av 3D-seismikk og bredbandseismikk. Kombinert
med markante forbedringer av seismikkens prosesseringsalgoritmer har dette gitt utslag i
klarere og mer detaljerte avbildninger av undergrunns geologien. Teknologiens bidrag apner
flere muligheter for leting og utvinning. Aleksander Skjold (2014) konkretiserer
utvinningspotensialet nar han skriver «Det finnes eldre felt som krever nyere teknologi for a
gke utvinning, samt eldre felt som krever ny teknologi for a starte produksjon slik som
Gudrun og Martin Linge feltene» (s. 22-23). Gudrun er i dag i produksjon, mens Martin Linge

har en planlagt produksjonsstart tidlig i 2020.

Lavere kostnadsstrukturer og hgyere IT-kompetanse gjgr at nyetablerte selskap utfordrer de
etablerte som medfgrer utstrakt bruk av digitalisering pa alle omrader. | Igpet av de senere
arene har man sett en utvikling i bruk av programvarer med simuleringsmuligheter,
overvakingsmuligheter, automatiseringsmuligheter og presentasjonsmuligheter. Dette
bidrar blant annet til mer effektive boreoperasjoner, forbedrede undervannsinstallasjoner,
reduserte kostnader, raskere analyser- og beslutninger samt en mer strukturert

informasjonsoversikt (Hysing, 2019).
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2.5 Nordsjgen

Selv med leteaktivitet i over 50 ar og en stadig gkende modningsgrad, er Nordsjgen
fremdeles et viktig og interessant havomrade for petroleumsselskapene pa norsk sokkel. Av
alle de totale gjenvaerende uoppdagede ressursene er det estimert at 18 % av disse er a
finne i Nordsjgen (Oljedirektoratet, 2018, s. 27). Dette indikerer at det her vil gjgres flere

funn ogsa i fremtiden.

Det er i Nordsjgen man har sett et klarest skille i utviklingen av fordeling for de ulike
lisensene. Ettersom at stadig stgrre omrader har blitt utforsket for dette havomradet, har
det naturligvis blitt gradvis faerre nye omrader tilgjengelig. Av figur 7 kommer det tydelig
frem at mesteparten av havomradet hadde blitt undersgkt ved artusenskiftet, gitt ved
konsesjonsrunde 16. NST som var en forlgper til TFO kom i stand som fglge av selskapenes
teknologiske utvikling og optimisme tilknyttet a gjgre nye funn i omrader som allerede
hadde blitt undersgkt. Figur 8 viser at interessen i form av antall lisenser tildelt for NST/TFO-

rundene er opprettholdt med en positiv trend etter innfgringen i 1999.

Utvikling i lisenser for
nummererte konsesjonsrunder

6 8
Antall lisenser

Figur 7: Lisensutvikling for de nummererte konsesjonsrunder, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)
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Figur 8: Lisensutvikling for NST/TFO-runder, Nordsjgen 1999-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)

Som nevnt i delkapittel 2.1a kan leting i omrader tildelt fra de nummererte
konsesjonsrunder veere mer utfordrende pa flere ulike mater enn leting i NST/TFO-omrader.
Etter hvert som omradene i Nordsjgen har blitt modne har man sett en utvikling i form av at
de store internasjonale selskapene har redusert leteaktiviteten sin. Dette kan man se i lys av
selskapenes investeringsportefgljer for leteaktivitet, hvor leteaktiviteten ofte er preget av
hgy risiko og potensielt store funn. Malsettingen for store internasjonale selskap er a sikre
produksjonsmengde pa lang sikt, noe som innebaerer at funnene er av en viss stgrrelse. | et
modent omrade vil det sannsynligvis ikke gjgres flere slike store funn, som intuitivt
reduserer selskapenes investeringsvilje. Figur 9 viser denne utviklingen, gitt ved andel
undersgkelsesbrgnner boret av store internasjonale selskap (gra linje). Fra figuren ser man
at det vedvarende fallet i andel undersgkelsesbrgnner boret av store internasjonale selskap
startet i 2006. Man kan ogsa se at periodene 1985-1998 og 2007-2018 ikke viser seg a veere
veldig ulike om man ser pa antall undersgkelsesbrgnner boret og antall boreoperatgrer. Det
er i hovedsak andelen som er boret av store internasjonale selskap som skiller periodene, og
man har for sistnevnte periode opplevd et gkt selskapsmangfold. Man skulle kanskje ha
forventet et noe stg@rre utslag i antall boreoperatgrer av undersgkelsesbrgnner, men
realiteten er at blant annet Equinor og et par mellomstore selskap har statt for store andeler

av undersgkelsesboringen. Nar det er sagt er det stgrre variasjoner i form av hvem som
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borer undersgkelsesbrgnner av de resterende selskapene, nar man ser bort ifra de «faste»

selskapene.
Utvikling undersgkelsesbrgnner, boreoperatgrer & andel store internasjonale selskap
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Figur 9: Utvikling undersgkelsesbr@gnner, boreoperatgrer & andel store internasjonale selskap, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)

Investeringer tilknyttet leteaktivitet er en sammensatt prosess som baseres pa flere ulike
faktorer. | Nordsjgen ser man fra figur 10 at leteinvesteringene virkelig begynte a skyte fart
fra 2005 frem mot topparet i 2009. Investeringsnivaet ble opprettholdt relativt stabilt frem
til 2015 hvor en markant nedgang pa to ar fulgte, f@r nivaet tok seg opp igjen fra 2017. Det
kan ved fgrste gyekast virke underlig at investeringene steg sapass mye i tidsperioden 2007-
2015 med tanke pa at antall undersgkelsesbrgnner boret ikke skulle tilsi en sa markant
gkning basert pa tidligere perioders tilsvarende antall undersgkelsesbrgnner boret (se figur
9). En forklaring pa dette er at petroleumsnaeringen generelt var inne i gode tider fra 2007-
2015, som innebar at kostnadsnivaet for a drive leteaktivitet hadde blitt kunstig hgyt. Nar
man skal sammenligne investeringer over ulike tidsperioder er det en forutsetning at
investeringene kan sees ut ifra samme verdigrunnlag, derfor er investeringene i figur 10 gitt

ved realinvesteringer malt i 2015-kroneverdi.
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Figur 10: Realinvesteringer, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)
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Kapittel 3

3 Teori

Oppgavens leteinvesteringsmodell som fremkommer i delkapittel 6.3 er inspirert av tidligere
gjiennomfgrte studier pa norsk sokkel og annen velkjent teori. Valg av variabler og
fortolkning av estimerte koeffisienter sees derfor ut ifra dette teorigrunnlaget. Dette

kapittelet gir en oversikt over:

3.1 Tidligere utfgrt litteratur aktuelt for temaet i valgt oppgave.
3.2 Generell investeringsteori.
3.3 Mohn & Osmundsen (2008) grunnlag for dynamisk leteaktivitetsmodell pa norsk sokkel.

3.4 Leteinvesteringsmekanismer.

3.1 Tidligere litteratur

Fisher (1964) var den fgrste til 3 utvikle empiriske modeller for oljeleting bestaende av
geologiske og gkonomiske variabler. Her ble forklaringsvariabler som blant annet oljepris og
antall seismiske undersgkelser brukt i estimeringen av oljeletingens aktivitetsniva, funnrate
og funnets gjennomsnittsstgrrelse. Fisher kom frem til at ressurstilveksten (R) var gitt ved
produktet av leteaktivitet (D), teknisk funnrate (S) og gjennomsnittlig funnstgrrelse (M).
Resultatene hans baserer seg pa amerikanske data, noe som ogsa kjennetegner de fleste

aktuelle studier foretatt i den pafglgende tidsperioden.

Mohn & Osmundsen (2008) estimerer modeller for leteaktiviteten pa norsk sokkel for
tidsperioden 1965-2004 malt ut ifra antall letebrgnner, undersgkelsesbrgnner og
avgrensningsbrgnner boret. Forklaringsvariablene er her akkumulerte utvinnbare olje- og
gassressurser, oljepris og leteareal. Resultatene indikerer at det er avgrensningsaktiviteten
som er mest oljeprissensitiv bade pa kort og lengre sikt. Selve undersgkelsesaktiviteten
pavirkes pa lengre sikt med en 2 % gkning ved 10 % gkning i oljeprisen, sett opp mot
avgrensningsaktivitetens gkning pa 4,1 %. Dette mener de kan sees i lys av lavere risiko og
hurtigere gkonomisk utslag forbundet til avgrensningsaktiviteten, sammenlignet med den
mer langsiktige og risikofylte undersgkelsesaktiviteten. Tilgang pa nytt leteareal viser seg a
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veere kritisk for opprettholdelsen av den samlede leteaktiviteten, da resultatene fra en 10 %
gkning i leteareal gir en midlertidig beskjeden gkning pa 3 %, samt at effekten raskt avtar pa
lengre sikt (ingen langsiktig signifikant effekt i modellen). Nye funn viser @ ha en markant
positiv kortsiktig effekt, noe som er logisk med tanke pa at nye funn gir gkt entusiasme og
motivasjon for a drive leteaktivitet. Opprettholdelse av entusiasmen krever at det gjgres nye

funn, ettersom at tidligere funn viser & ha lav vedvarende effekt.

Mohn (2008) utvikler en modell til & forklare ressurstilveksten pa norsk sokkel for
tidsperioden 1969-2004, hvor han tar utgangspunkt i Fishers (1964) formel for
ressurstilvekst. Modellen baseres pa tre estimerte likninger for hvordan
ressurstilvekstkildene leteaktivitet, funnrate og gjennomsnittlig funnstgrrelse pavirkes av
endringer i variablene oljepris, tilgang pa nytt leteareal og seismikkbruk. Mohn ilegger ogsa
en trendvariabel til modellen. | de estimerte likningene finner man variablenes pavirkning pa
kort og lengre sikt. Oljeprisen viser ikke til & ha noen kortsiktig effekt i noen av de estimerte
likningene og dermed heller ikke pa ressurstilveksten, noe som tyder pa at oljeprisendringer
ma vedvare for a pavirke ressurstilveksten. Tilgang pa nytt leteareal viser seg a ha kortsiktige
positive effekter pa likningene for leteaktivitet og funnrate, og dermed ogsa
ressurstilveksten pa kort sikt. Seismikkbruk har en kortsiktig positiv effekt pa funnstgrrelse.
Dette indikerer at ressurstilveksten pavirkes av kortsiktige effekter fra variablene oljepris,
nytt leteareal og seismikkbruk. Videre finner Mohn at en gkning i oljeprisen pa 1
prosentpoeng gir et vedvarende positivt skift i den arlige ressurstilveksten pa 1,02
prosentpoeng. Endring i oljepris har en positiv pavirkning for leteaktivitet og gjennomsnittlig
funnstg@rrelse, mens den er negativ for funnraten. Dette forklarer han med at selskapene i
tider med hgye oljepriser og store kontantstremmer dreier risikoprofilen mot utforskning av
nye omrader som er risikable, hvor reduksjonen i funnrate kompenseres av gkt
funnstgrrelse. Tilgang pa nytt leteareal viser seg & ha en langsiktig positiv effekt pa
ressurstilveksten, hvor en gkning pa 1 prosentpoeng i nytt leteareal gir et vedvarende skift i
den arlige ressurstilveksten pa 0,44 prosentpoeng. Her argumenterer Mohn for at det er
naturlig at tildelt areal utforskes, og at de mest attraktive letemulighetene inneholder
formasjoner som gker ressurstilveksten i form av store funn. Den langsiktige effekten
indikerer at selskapene finner de nye letearealene interessante ogsa etter litt tid og ikke

bare for de mest attraktive letemulighetene. Variabelen for seismikkbruk viser seg til og ikke
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ha noen vedvarende signifikant pavirkning pa ressurstilveksten, men gker intuitivt
funnraten. Tidstrenden fanger opp utviklingen pa sokkelen, som indikerer en beskjeden
negativ effekt pa ressurstilveksten gitt ved en arlig nedgang pa 0,09 prosentpoeng. Den
negative effekten kan forklares ved lavere funnsannsynlig og funnstgrrelse over tid. Mohn
skriver at dette gjenspeiler modningen av sokkelen, hvor brorparten av de mest attraktive

letemulighetene allerede er oppdaget.

Parmer (2010) er den fgrste til 3 modellere leteinvesteringene pa norsk sokkel. Hun utvikler
to feiljusteringsmodeller hvor hun tar i bruk forklaringsvariablene realoljepris,
leteinvesteringenes brukerpris, leteareal og dummy-variabler. Analysen tar for seg den
kvartal vise utviklingen og strekker seg fra fgrste kvartal 1980 til fjerde kvartal 2009. De to
modellene skilles ved at realoljeprisen brukes henholdsvis kvartalsvis og som et glidende
giennomsnitt av kvartalene i et ar. Modell 1 viser ikke noen signifikant kortsiktig effekt pa
leteinvesteringene ved endring i realoljeprisen. Generelt pavirkes ikke leteinvesteringene i
modell 1 nevneverdig grad pa kort sikt av noen variabler foruten de to foregdende kvartals
investeringer som er signifikante og negative. Dette indikerer at store positive endringer for
disse kvartalene vil pavirke dagens investeringer negativt. Videre finner hun for modell 1 at
flere variabler har langsiktige effekter. Realoljeprisen har en positiv langsiktig effekt pa
investeringene med en elastisitet pa 1,69, brukerprisen har en langsiktig negativ effekt gitt
elastisiteten pa -1,05, mens en gkning pa 1000 kvm i leteareal resulterer i en langsiktig
gkning pa 16,8 %. Modell 2 viser at flere av forklaringsvariablene pavirker leteinvesteringene
pa kort sikt, som blant annet realoljeprisen og brukerprisen med elastisiteter pa 1,17 og -0,3.
Som for modell 1 pavirkes investeringene av de to foregaende kvartalers investeringer, bare
i enda stgrre grad. Av langtidseffekter er det kun realoljeprisen som viser seg signifikant,

men denne effekten er til gjengjeld stor og er gitt ved en elastisitet pa 2,64.

Andresen & Weltz (2018) utformer i sitt arbeid to feiljusteringsmodeller for henholdsvis
leteinvesteringer og investeringer i plattform og rigg pa norsk kontinentalsokkel i
tidsperioden 1975-2015. | leteinvesteringsmodellen viser realoljeprisen og fjorarets
investeringer a veere de eneste forklaringsvariablene med kortsiktige pavirkninger pa
investeringene, hvor begge har en positiv effekt. For de langsiktige pavirkningene indikerer
modellen positive effekter for realoljeprisen og modellens trendvariabel. Andresen & Weltz

finner at det foreligger asymmetrisk respons for oljeprisendringer. Investeringene pavirkes i
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st@rre grad ved negativ endring i oljepris, enn om endringen er positiv. De skriver at det kan
tolkes som at investorene velger & utsette planlagte investeringer om prisendringen er
negativ, mens en positiv prisendring ikke medfgrer at investeringene skyndes frem pa

tilsvarende mate.

Misund & Mohn (2009) ser pa hvordan industriell usikkerhet og markedsturbulens pavirker
investeringsaktiviteten for vestlige selskap i olje- og gassektoren. Utformingen av deres Q-
modell inkluderer 170 ulike selskaps virksomhet i tidsperioden 1992-2005.
Petroleumsinvesteringer skiller seg ofte fra andre industriers investeringer ettersom at
ressursene er ikke-fornybare, irreversible og preget av hgyere risiko. Resultatene deres viser
at gkt spesifikk industriusikkerhet og gkt usikkerhet i det generelle markedet har en
umiddelbar negativ pavirkning pa investeringene. Pa lang sikt ser man at en kontinuerlig
gkning i ovennevnte usikkerhetsnivder resulterer i gkt investeringsrate. For den
industrispesifikke usikkerheten kan dette sees i sammenheng med at gkt volatilitet i

oljeprisene har en signifikant og positiv effekt pa kapitaldannelsen.

Mohn & Osmundsen (2011) ser naermere pa hvordan usikkerhet pavirker leteboring og om
det foreligger asymmetriske responser tilknyttet oljeprisendringer pa den norske sokkel.
Utvalget av data er hentet fra tidsperioden 1966-2004. Resultatene deres viser at
leteaktiviteten umiddelbart avtar med 6,3 % gitt et 10%-fall i oljeprisen, til forskjell fra
effekten av en gkning i oljeprisen som er neglisjerbar. Pa lengre sikt pavirkes leteaktiviteten
likt av en oljeprisgkning og oljeprisnedgang. Nye lisensrunder viser seg a ha en beskjeden
midlertidig positiv effekt pa leteaktiviteten, mens effekten av tilbakelevert areal til
myndighetene ikke viser seg a vaere negativ. Videre finner de at leteaktiviteten har en

negativ sammenheng med oljeprisvolatilitet og undergrunns-risiko pa kort sikt.

27



3.2 Investeringsteori

Oljeselskapenes investeringsiver avhenger av risikovurderinger og Ignnsomhetsanalyser,
hvor det overordnete malet er 3 maksimere nytteverdien. Lennsomhet kan enkelt beskrives
ut ifra hgyere marginalproduktivitet enn brukerprisen for kapital. | faglitteraturen er Tobins
Q, akseleratormodeller og neoklassiske modeller de mest brukte teoretiske modellene for
investeringer (Andersen & Walle, 2015, s. 7). Netto ndverdimetoden er en annen utbredt
metode innenfor investeringsteori. | dette delkapittelet vil Tobins Q, akseleratormodeller og

netto naverdi forklares naarmere.

Tobin (1969) kommer frem til et Isnnsomhetsmal, Q-ratio, for investeringer gitt ved
forholdet mellom markedsverdien pa selskapets kapital over eksisterende eiendelsverdier.
Selskaper som anvender Q-ratioen, er derfor veldig interessert i estimerte Q-verdier fgr
beslutning av nye investeringer tas. Q-verdi > 1 viser at selskapenes naverdi av fremtidige
inntekter er hgyere enn anskaffelseskostnaden av nye eiendeler. Hgye Q-verdier resulterer i
flere investeringer i kapital som bidrar til gkt markedsverdi for selskapene. Dersom estimert
Q-verdi < 1, vil selskapets fremtidige inntjening veere lavere enn kostnaden tilknyttet kjgp av
nye eiendeler. Selskapets beslutningstakere velger i slike situasjoner a avsta fra

investeringsmuligheten som foreligger.

Jorgenson & Siebert (1968, s. 682-683) viser ved hjelp av likning (3.1) sammenhengen
mellom investeringer (l:), navaerende kapitalbeholdning (K:), forrige tidsperiodes

kapitalbeholdning (K+1) og kapitalslit fra forrige tidsperiode (6Kt-1).

(3.1) It= Kt - Kt-1 + 8Ke1

6 representerer her den konstante depresieringsraten. Likningen viser at selskapenes
investeringsiver bygger pa behovet for endret kapitalbeholdning, samt erstatning av

depresiert kapital.

Ovennevnte likning tar kun for seg de faktiske endringene i kapitalbeholdning. Selskapenes

mal er 3 sikre en gnsket kapitalbeholdning basert pa langsiktige vurderinger. Likning (3.2)
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viser sammenhengen mellom gnsket kapitalbeholdning (K:*) og faktisk kapitalbeholdning

(Ky).

(3.2) Ke- Ket = [1 - A] [Ke* - Ke1]

Ved a kombinere likning (3.1) og (3.2), kommer man frem til en enkel akseleratormodell som

forklarer investeringsbildet. Se likning (3.3):

(3.3) It =[1 - A] [Kt* - Ke-1] + OKe1

For de investeringer som foretas er det a anta at det foreligger forskjell mellom gnsket og
faktisk kapitalbeholdning. Dette fanges opp av leddet, [1-A], som representerer
justeringshastigheten. Ved lave verdier for A, hvor 0 < A < 1, fjernes mesteparten av det
eventuelle avviket i Igpet av den pafglgende tidsperioden. Tilsvarende vil en hgy verdi for A
medfgre en langvarig justering over flere tidsperioder. Selskapene gnsker derfor at

akseleratormodellen skal ha en lav verdi for A.

Netto naverdi er en metode som tar for seg et investeringsprosjekt og dets forventede
inntekter og kostnader for prosjektets tidsperiode. Estimat for fremtidige kontantstremmer,
CFit, baserer seg pa vurderinger av investeringskostnader, driftskostnader og salgsinntekter
(Bohm & Mohn, 2017, s. 28). Valg av diskonteringsrente, r;, for de estimerte fremtidige
kontantstremmene tar utgangspunkt i vurderinger om risiko i markedet. Ved & ta differansen
mellom summen av de diskonterte forventede fremtidige kontantstrgmmene og prosjektets

investeringskostnad, |, sa finner man prosjektets netto naverdi, NNVi.

CFlt
(147t

(3.4) NNVi=-14Y%2,
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Den generelle regelen tilknyttet NNV er at dersom investeringsprosjektets NNV er positiv, sa

skal prosjektet initieres.

| det kommende delkapittel vil Mohn & Osmundsen (2008) teoretiske rammevilkar og
empiriske spesifikasjoner for utarbeidelsen av deres dynamiske modell for leteaktiviteten pa

norsk sokkel for tidsperioden 1965-2004 gjennomgas (s. 308-309).
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3.3 Leteaktivitetsmodell

Teoretiske rammevilkar

Et viktig aspekt for a forsta selskapenes investeringsiver er produksjonsoptimalisering, som
handler om a optimalisere selskapets profitt til enhver tid. Mohn & Osmundsen (2008) viser

til en generell produksjonsfunksjon som forklarer leting etter petroleumsforekomster ved:

(3.5) Yt=F (Zt, X)

Her star Y for ressurstilveksten pa tidspunkt t, Z: er en tilstandsvektor bestaende av diverse
ulike forklaringsvariabler, mens X representerer konstante tradisjonelle innsatsfaktorer.
Blant de ulike forklaringsvariablene som inngar i Z; kan vi finne: tilgjengelig leteareal,
kumulative funn, seismisk aktivitet og variabler som fanger teknologisk utvikling. Den
generelle produksjonsfunksjonen brukes videre i utformingen av deres inntektsfunksjon som

er gitt ved:

(3.6) R (P, Zt) = Maxy {Pt X Y}, gitt f (Z, X) = Yt

P:, representerer her oljeprisen pa tidspunkt t og fungerer som en proxy-variabel for
marginalverdien av nye ressurser. Profittoptimalisering fglger et dynamisk lgp gitt endringer
i forklaringsvariabler som blant annet: oljepris, arealtildelinger, politiske reguleringer og
investeringskostnader. Overordnet gnsker selskapene @ maksimere inntjeningen gitt aktuelle

kostnader tilknyttet leteaktiviteten, noe profittfunksjonen under viser.

(3.7) m =1 (Py, Zt, X) = Maxy {r (Py, Zt) - c¢(X)}, gitt f (Zt, X) = Yt
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C(X) utgjer her kostnadene for leteaktiviteten. Kostnadene ansees som konstante pa
bakgrunn av foretatt undersgkelsesarbeid og deres egne vurderinger. Ved anvendelse av
Hotelling’s lemma pa utformet profittfunksjon kommer de fram til en funksjon for optimal

produksjon, Y¢*.

Om(PtZtX) _ Or(PtZt)

(3.8) Yt (P, Zt) = 3Pt 9Pt

Selskapene er her i en profittmaksimerende posisjon, hvor selskapets profitt maksimeres nar
Y¢* = Y. Selskapenes investeringer baserer seg pa forventninger/forhapninger om
funnmengde lik optimal ressurstilvekst. Endringer i oljeprisforventning og justeringer i
forbindelse med tidligere perioders pavirkninger er potensielle distraksjoner som medfgrer
at underspkelsesaktiviteten og den tilhgrende ressurstilveksten ikke resulterer i gnsket niva.
Intuitivt finnes det mange flere forstyrrelsesmoment som kan pavirke den gnskede
ressurstilveksten gitt alle ulike forklaringsvariabler som finnes. Det er a forvente at faktisk
ressurstilvekst (Y:) avviker fra gnsket ressurstilvekstniva (Y:*). Denne forskjellen antar de blir

justert med en konstant fraksjon fra ar til ar, gitt ved justeringshastigheten A.

B9 InYi-InYe1 =A(In Ye1" - In Ye)

0 <A< 1, derlav A-verdi indikerer en treg justering fra faktisk til gnsket ressurstilvekst pr. ar,
i dette tilfellet gitt for tidsperioden t-1 til tidsperiode t. Ved hgy A-verdi vil denne forskjellen

reduseres betydelig i det tilsvarende tidsrommet.

Empirisk spesifikasjon av teoretiske rammevilkar

Det tas i bruk en Cobb-Douglas spesifikasjon i utformingen av den estimerte

inntektsfunksjonen.

(3.10) R (P, Zt) =K P ?:ﬂﬁi e’’
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K representerer her en konstant, mens & og Bi representerer inntektselastisiteter for
henholdsvis oljepris (P:) og vektoren av diverse ulike forklaringsvariabler (Zit). Variabelen T er
en tidstrendvariabel som fanger opp eventuelle pavirkninger pa inntekt fra teknologisk
utvikling gitt ved y. Funksjonen for optimal ressurstilvekst (Y¢*) finner man ved & anvende

Hotelling’s lemma, hvor det differensieres med hensyn pa oljeprisen (P:).

d R (Pt,Zt)

(3.11) ——

= Ye* (P, Z0) = KPS [, 25" o™

Den empirisk spesifiserte funksjonen for optimal ressurstilvekst kan transformeres til
logaritmeform for a gi en linear sammenheng mellom gnsket ressurstilvekst og

forklaringsvariablene. Ved a sette In(K8) = k og 6-1 = a, far man fglgende logaritme-funksjon:

(3.12) In Y* (Py, Zt) =k + aIn Pe+ X7, Biln Zie + yT

Oljeselskapenes investeringsiver for letevirksomhet kan sees ut ifra endringer i oljepris, Ps,
og vektoren Zi;, bestaende av flere ulike forklaringsvariabler. Basert pa ovennevnte funksjon
utvikles det en feiljusteringsmodell for aktivitetsnivaet av leteboring pa norsk sokkel i
tidsperioden 1965-2004. Her ser man hvordan utvikling i de ulike forklaringsvariablene
pavirker aktivitetsnivaet pa kort og lengre sikt, samt hvor fort modellen justerer seg mot den

langsiktige likevekten.

| neste delkapittel vil variabler som antas a pavirke selskapenes beslutning om leteboring i

Nordsjgen og pa norsk sokkel generelt giennomgas pa en strukturert og oversiktlig mate.
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3.4 Leteinvesteringsmekanismer

Som tidligere nevnt er beslutningen om leteinvesteringer i Nordsjgen og pa norsk sokkel
generelt en sammensatt dynamisk prosess av flere ulike variabler. A f& en fullstendig oversikt
over investeringsdynamikken med de faktorer som inngar kan vise seg vanskelig.
Selskapenes overordnede mal for leteaktiviteten er 3 maksimere egen profitt, hvor faktorer
tilknyttet inntekter og kostnader forklarer selskapenes investeringsiver for optimal
ressurstilvekst. Her kan regulatoriske, geologiske og teknologiske forhold trekkes frem som
drivere av selskapenes kostnader. Den norske stat er aktiv i sin forvaltning av landets
petroleumsressurser, hvor malsettingen er a sikre en effektiv ressursbruk. Endringer i
lovverket som f. eks justering av skattesatser, nye miljg- og utslippskrav eller oppdaterte
arbeidsprogram kan intuitivt ha en negativ pavirkning pa investeringsetterspgrselen basert
pa gkte kostnader. Dette kan vise seg a redusere motivasjonen for a ga i gang med- eller
fortsette selskapets tradisjonelle aktivitet. | og med at sokkelen gradvis modnes, og da
spesielt sgromradene, har behovet for apning av nye leteomrader lenger nord gjort seg
gjeldende for a prgve a opprettholde gnsket produksjonsmengde. Leteaktivitet i disse
omradene stiller ofte hgyere krav til utstyr tatt i betraktning det harde klimaet og den
ukjente geologien. Her vil leteaktiviteten vaere preget av hgyere funnusikkerhet
sammenlignet med de modne omradene hvor geologien er godt kjent og ngye kartlagt. Det
er derfor forstaelig at det er de finansielt robuste selskapene som dominerer letingen i disse
omradene med bakgrunn i de hgye kostnadene knyttet til bruk av spesialutstyr og
funnusikkerhet. Den teknologiske utviklingen muliggjor leteaktivitet i omrader som man
tidligere ikke trodde var mulig, men sgrger ogsa for at nye funn gjgres i tidligere undersgkte
omrader. @kte kostnader i forbindelse med bruk av nytt utstyr og teknologi kompenseres
ofte for ved at det gj@gres nye funn som ellers ikke ville blitt funnet ved bruk av gammelt
utstyr og teknologi. Fra delkapittel 2.3 og figur 5 ser man at det er borekostnader som utgjgr
den st@rste utgiftsposten av de totale kostnadene. Det er derfor naerliggende a anta at
brukerprisen for leteaktiviteten knyttet til leie av rigg, som star for majoriteten av
kostnadene knyttet til boring, har en negativ pavirkning pa investeringsdynamikken. Parmer

(2010) estimerer i sine feiljusteringsmodeller fra norsk sokkel bade en kortsiktig og en
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langsiktig effekt fra hennes variabel for brukerprisen, hvor begge er negative og signifikante

(s. 43-45).

Selskapenes inntjening er direkte avhengig av prisen pa oljen som selges. Gitt uendret
kostnadsniva vil hgyere oljepris resultere i gkt fortjeneste, som intuitivt tenkes a gke
selskapenes investeringsvilje. Det antas at negativ endring i oljepris har en signifikant
kortsiktig pavirkning i form av redusert investeringsvilje. | dette tilfellet vil selskapene se pa
muligheter for a redusere kostnadene, slik at inntjeningen opprettholdes. | og med at
leteaktiviteten i seg selv handler om ressurstilvekst som skal utvinnes pa lengre sikt er ikke
dette en kritisk del av selskapenes virksomhet pa kort sikt, med utgangspunkt i at de faktisk
har felt med produksjon. Leteaktiviteten er fleksibel og kan lett avventes til «bedre tidery, til
forskjell fra den mer generelle driften for selskapene som er mer omfattende og vrien for
endring pa kort sikt. Denne strategien fungerer ikke pa lang sikt, ettersom at selskapene er
avhengige av nye funn for fremtidige inntekter. Felles for leteaktivitetsstudiene pa norsk
sokkel av Mohn (2008), Mohn & Osmundsen (2008), Parmer (2010) og Andresen og Weltz
(2018) er at oljeprisen pa lang sikt fremstar med en signifikant positiv effekt i deres

feiljusteringsmodeller.

For at et selskap skal synes at et funn er interessant a ga videre med, ma det gjgres en
lsnnsomhetsvurdering. Et viktig aspekt for denne Ignnsomhetsvurderingen knytter seg blant
annet til funnets stgrrelse. Av denne grunn virker det logisk at selskapene fglger utvikling i
den kommersielle funnraten. Den kommersielle funnraten sier noe om hvor mange funn
som fgrer/har fgrt til utvinning og verdiskapning blant alle undersgkelsesbrgnnene som blir
boret. @kning i kommersiell funnrate tenkes & ha en positiv pavirkning pa
leteinvesteringene. Ved hgyere kommersiell funnrate reduseres selskapenes risikobilde for
leting, som igjen medfgrer forventninger om suksessfulle undersgkelsesboringer i tiden
fremover. Det er naerliggende a tro at selskapene ogsa tar i betraktning antall
undersgkelsesbrgnner boret nar de ser pa den kommersielle funnraten, som sier noe om

funnratens robusthet.

Ressurstilveksten er selskapenes primaere grunn for a drive med leteaktivitet. Basert pa
dette virker det intuitivt at selskapene fglger med pa utviklingen i ressurstilvekst for et
omrade f@r beslutning om investering tas. Naturlige parametere for selskapene a fglge med

pa kan blant annet vaere aggregert ressurstilvekst eller gjennomsnittlig ressurstilvekst pr.
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undersgkelsesbrgnn. Store funn bidrar naturligvis til at ressurstilveksten gker, og det antas
at gkt ressurstilvekst har en positiv effekt pa leteinvesteringene. Mohn & Osmundsen (2008)
finner positive signifikante effekter i samtlige tre modeller for deres ressurstilvekst-variabel

pa kort sikt, og positive signifikante effekter i to avdem pa lang sikt (s. 315).

Det er a forvente at selskapene til enhver tid gnsker oversikt over de totale gjenvaerende
uoppdagede ressurser som finnes pa sokkelen. Akkurat hvordan dette pavirker
leteaktiviteten for de ulike omradene er individuelt tatt i betraktning estimerte oversikter for
hvert enkelt omrade. Det antas en positiv sammenheng mellom disse uoppdagede
ressursene og investeringsviljen hos selskapene. En gkning i estimat for totale gjenveerende

uoppdagede ressurser tenkes altsa a pavirke leteinvesteringene positivt.

Det er innenfor de tildelte arealene fra regjeringen at selskapene kan gjgre sine funn. Hvilke
omrader og st@rrelsen pa tildelte areal i disse omradene er derfor essensielt for & forsta
selskapenes interesse for leteaktivitet. Man antar at de utlyste arealene befinner seg i
omrader som er av interesse for selskapene a undersgke (noe som i alle fall sikres i de
nummererte rundene ved selskapenes nominasjoner for gnskede areal undersgkt). Basert pa
dette forventes en positiv effekt ved gkning i leteareal for selskapenes leteinvesteringer.
Mohn (2008), Mohn & Osmundsen (2008) og Parmer (2010) finner kortsiktige signifikante
positive effekter fra leteareal-variabelen i deres feiljusteringsmodeller. Parmer (2010) finner

ogsa en signifikant positiv effekt i den ene feiljusteringsmodellen sin pa lang sikt (s. 43).

Det kan tenkes at selskapene fglger med pa utviklingen i antall aktive boreoperatgrer for
aktuelle omrader fgr det besluttes a drive leteaktivitet. Sett fra selskapenes side vil det
muligens fungere som et positivt signal at flere selskap driver leteboring, altsa at flere
selskap er optimistiske om a gjgre drivverdige/kommersielle funn for aktuelt omradet. Selv
om det er flere aktive boreoperatgrer av letebrgnner for et havomrade sa impliserer ikke det
ngdvendigvis at antall letebrgnner boret trenger a vaere hgyt. Enkelte boreoperatgrer kan
sta for majoriteten av boringen. Av denne grunn er det usikkerhet rundt hvordan en gkning i
antall aktive boreoperatgrer pavirker leteinvesteringene. Basert pa ovennevnte tanke om at
flere aktive boreoperatgrer sender et positivt signal, antas det at en gkning vil ha en positiv

pavirkning pa leteinvesteringene.
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Pa norsk sokkel har man sett en utvikling i bruk av ny teknologi som apner for nye
muligheter og bidrar til mer effektiviserte leteprosesser. Ressursene blir stadig vanskeligere
a komme til grunnet tekniske utfordringer rundt boreprosessen, men selskapene finner det
fremdeles attraktivt a investere pa norsk sokkel. Dette viser at det har vaert en stimulerende
teknologisk utvikling. Hadde man ikke hatt denne utviklingen ville de gkende tekniske
utfordringene fort til tydelige endringer i selskapenes investeringsportefgljer. Investeringer
pa den norske sokkel hadde gradvis blitt faset ut til fordel for investeringer andre steder i
verden. Av denne grunn virker det fornuftig a si at leteinvesteringer pavirkes positivt av

teknologisk utvikling.

Det er naturlig a anta at selskapenes investeringsvilje tar utgangspunkt i mengde
gjenvaerende reserver. Dersom et selskaps gjenvaerende reserver er pa et lavt niva, vil de
vaere avhengige av at nye funn gjgres for a sikre produksjon pa lengre sikt. Tilsvarende
tenkes det at dersom de aggregerte gjenvaerende reservene for et omrade er pa et lavt niva,
sa vil det investeres mer i leteboring for a sikre at det kan produseres ogsa pa lengre sikt. En
gkning i det gjenveerende reservegrunnlaget kan ut ifra denne logikken antas a ha en negativ
sammenheng med investeringene. Altsa at en gkning i det gjenvaerende reservegrunnlaget

vil pavirke leteinvesteringene negativt.

Selskapets finansielle stilling spiller en stor rolle for finansieringskostnadene, som videre
pavirker investeringsviljen (Stein, 2003). Det vil ofte foreligge asymmetrisk informasjon
mellom langiver og lantaker, noe som resulterer i at langiver tar sikring ved a kreve en
margin for a bevilge lanet. Stgrrelsen pa denne marginen pavirker selskapets
investeringsbeslutning ettersom at marginen pavirker investeringens avkastning og
selskapets Ignnsomhet. Ruscher & Wolff (2012) viser at selskapene som finansierer seg med
lav egenkapitalandel og har lav likviditetsbuffer er de som reduserer investeringene sine
mest i darlige tider. De sma selskapene viser seg ofte & ha darlig likviditet, og finansierer
investeringene med en hgy andel [ante penger. Flere av selskapene som har veert lenge pa
sokkelen har med tiden utviklet seg fra a vaere sma nyetablerte til 3 bli stgrre finansielt
robuste selskap. Dette kan sees i sammenheng med naringens utrolige verdiskapning pa
sokkelen. Modne omrader utgjgr i dag store deler av sokkelens tilgjengelige leteareal. Her er
leteaktivitetsnivaet for de mindre selskapene hgyere sammenlignet med de mindre

utforskede omradene (umodne omradene). Med utgangspunkt i at de mindre selskapene
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utgjer en ikke-ubetydelig andel av den totale leteaktiviteten pa sokkelen, og at deres
investeringsaktivitet lett pavirkes av darlige tider virker det logisk at en gkning i andel lante

penger ved finansiering har en negativ effekt pa leteinvesteringene.
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Kapittel 4

4 Datagrunnlag

Med utgangspunkt i a kunne lage en leteinvesteringsmodell for Nordsjgen med inkludering
av flest mulig variabler er det funnet enklest & se pa den arlige utvikling i de aktuelle
variabler. Enkelte av variablene er av denne grunn pa et aggregert niva. Datainnsamlingen er
i hovedsak foretatt ved bruk av Oljedirektoratets faktasider og strekker seg fra tidsperioden
1985-2018. Datagrunnlaget dekker variablene: aggregerte real-leteinvesteringer,
realoljepris, aggregert ressurstilvekst, aggregert tilgjengelig leteareal og antall aktive
boreoperatgrer. Dessverre er det for utfordrende a fa inkludert alle potensielle variabler
giennomgatt i delkapittel 3.4. Det vil f. eks vaere vanskelig @ kvantifisere arlig teknologisk
utvikling. En annen variabel som det kunne ha vaert mulig a inkludere i modellen er den
tekniske funnraten, men ettersom at det vil veere den kommersielle funnraten som er av
interesse sa utelukkes denne. Dessverre har det ikke lyktes & skaffe den kommersielle

funnraten for Nordsjgen i tidsperioden 1985-2018.

Leteinvesteringsdataene er kommet i stand etter forespgrsel til Oljedirektoratet. De ulike
postene som utgjer leteinvesteringene er kostnader tilknyttet boring, generelle
undersgkelser, feltevaluering og administrasjon. Leteinvesteringene sammenfatter bade
undersgkelsesbrgnner og avgrensningsbrgnner. Ved bruk av konsumprisindeks (KPI), hentet
fra Statistisk Sentralbyra (SSB) med 2015 som referansear viser figur 11 utviklingen i
leteaktivitetens realinvesteringer for valgt tidsperiode. Bruk av realinvesteringer og ikke de
nominelle verdiene er i trad med Parmer (2010) og Andresen & Weltz (2018) studier. Av
figuren ser man at det har vaert stor variasjon i investeringsnivaet, hvor man registrerer en
markant gkning i investeringsaktiviteten spesielt etter innfgringen av TFO-ordningen pa
midten av 2000-tallet. Kombinert med gode tider i naeringen i tidsperioden 2003-2008 fgrte
dette til hgy investeringsvilje hos selskapene med en topp i 2009. Som man vet inntraff
finanskrisen andre halvdel av 2008, men grunnet naturlige tregheter i tilpasningen og
allerede inngatte avtaler om investeringer viser figur 11 til et toppniva i 2009. Derfor er det
ikke overraskende at leteinvesteringene falt igjen i 2010. Bunnivadet for Nordsjgen finner

man i 2004, hvor den norske sokkel generelt var inni en periode med lave oljepriser og
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usikkerhet rundt nye betydelige funn preget investeringsbildet. Flere av selskapene valgte
derfor i denne perioden a se pa kostnadsstrukturen for a spare penger, hvor de investeringer
som ble gjort var med hensyn pa a gke effektiviteten for selskapenes utvinningsdrift. Av
figuren ser det ut til at investeringene stort sett fglger utviklingen i realoljeprisnivaet, som

indikerer at variabelen for oljepris har en god forklaringsevne pa leteinvesteringene.

Realinvesteringer & realoljepris
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Figur 11: Utvikling i realinvesteringer & realoljepris, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)

Oljeprisvariabelen som er brukt for denne modellen tar utgangspunkt i oljeprishistorikken av
Europe Brent Spot, ogsa kalt Nordsjgolje. Nordsjgolje kan betraktes som en fellesbetegnelse
for oljen man finner i Nordsjgen, Norskehavet og Barentshavet. Dataene for tidsperioden
1987-2018 er hentet fra nettsidene til U.S Energy Information Administration (EIA), mens
arene 1985 og 1986 er hentet fra Oljedirektoratets ressursrapport for 2018. Dette skyldes at
det ikke fantes lengre tidsperiode tilgjengelig pa EIA sine nettsider. Oljeprisen er i US Dollar
(USD) og har blitt deflatert pa tilgjengelig KPI for bensin i USA funnet pa nettsidene til
Federal Reserve Economic Data (FRED). Bruk av realoljepris i USD er i trad med Mohn (2008),
Mohn & Osmundsen (2008) og Parmer (2010) studier. Bensin, er som man vet raffinert
raolje. Av denne grunn kan bensin brukes som en indikator for rdolje. Det optimale hadde
veert & ha brukt en KPI for Nordsjgolje direkte, ettersom at KPI som blir brukt i denne
oppgaven ikke skiller mellom hvilken raolje man tar utgangspunkt i. For anvendt KPI
representerer 2015 referansearet. Figur 11 viser at realoljeprisen var pa sitt hgyeste i 2012,

mens det var pa sitt laveste i 2003. Tatt i betraktning at leteaktiviteten omfatter leting etter
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olje og gass er det naturlig at utvikling i gasspris ogsa kan tenkes a ha en pavirkning pa
investeringsadferden. Naermere undersgkelser viser at utviklingen i gassprisene for valgt
tidsperiode fglger utviklingen som har veert i oljepris, slik at det for denne oppgaven ansees
tilstrekkelig og kun se pa utviklingen i oljepris. Mohn & Osmundsen (2008) sammenligner
sine oljepris-elastisiteter mot den gjennomsnittlige oljepris-elastisiteten fremkommet fra
leteaktivitet i USA fra Dahl & Duggan (1998). Der den gjennomsnittlige oljepris-elastisiteten
for leteaktiviteten i USA overstiger 1, finner Mohn & Osmundsen (2008) oljepris-
elastisitetene i deres modeller mellom 0,2 0g 0,41 (s. 315). Denne forskjellen mener de kan
forklares med at sokkelen er strengt regulert av den norske stat. Kemp & Kasim (2006) finner
en tilsvarende moderat oljepris-elastisitet for leteaktiviteten pa den britiske sokkel, som
0gsa er a anse til a veere strengt regulert av myndighetene. Basert pa at Nordsjgen er en del
av den norske sokkel, synes det naerliggende a forvente en moderat signifikant positiv

oljepris-elastisitet for dette havomradet pa lang sikt.

Data for aggregert ressurstilvekst er basert pa Oljedirektoratets interne data som det er fatt
tilgang pa etter forespgrsel. Ved estimering av de arlige ressurstilvekstene for denne
oppgaven er det tatt utgangspunkt i innholdet av de funn som det er naturlig a ga i gang med
utvinning for, men ogsa de funn hvor utvinning er lite sannsynlig. Som nevnt i delkapittel 2.4
produserer Gudrun-feltet i dag, et felt som det tidligere ble ansett som lite sannsynlig & drive
produksjon fra. | og med at det har blitt drevet leteaktivitet i Nordsjgen helt siden 1966, er
det ikke overraskende at den arlige ressurstilveksten har avtatt som en konsekvens av et
stadig mer modnet havomradet. Figur 12 illustrerer dette. Som man kan se har det veert
enkelte ar hvor ressurstilveksten har vaert betydelig hgyere enn de naerliggende ar. Dette
skyldes funn av sakalte giganter, og man kan se at det senest i 2010 ble gjort et slikt funn i
Nordsjgen. Dette funnet er velkjent, og gar under navnet Johan Sverdrup. Fra figur 12 er det
vanskelig & si om leteinvesteringene fglger utviklingen i den aggregerte ressurstilveksten.
Funnet av Johan Sverdrup kan veere litt forstyrrende, men dette funnet er gjort etter at
investeringsnivaet begynte a stige kraftig fra 2005. Ser man funnene gjort i arene fgr 2005,
utgjer ikke disse noen stor ressurstilvekst. Det kan dermed tyde pa at den aggregerte
ressurstilveksten ikke har noen stor forklaringskraft pa leteinvesteringene i Nordsjgen for

valgt tidsperiode.
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Aggregert ressurstilvekst & realinvesteringer
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Figur 12: Utvikling aggregert ressurstilvekst & realinvesteringer, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)

Totalt tilgjengelig leteareal er funnet ved a se pa arealendringer for de ulike lisensene. Ved 3
legge sammen de aktuelle tilgjengelige arealene for hvert enkelt ar far man en aggregert
verdi. Man kan se fra figur 13 at det oppstod en markant gkning i tilgjengelig leteareal etter
innfgringen av TFO i 2003. Gode tider i naeringen kombinert med regjeringens store tro pa
verdiskapning i tidligere undersgkte omrader kan forklare denne gkningen frem mot
topparet i 2008. Finanskrisen kan se ut til & ha spilt en rolle for utviklingen de fgrste arene
etter 2008. Tilgjengelig leteareal tok seg noe opp igjen fra 2012-2013, f@r man ser en ny
nedgang gjennom oljekrisen. De siste par arene har det veert en gkning igjen. Intuitivt tenkes
det at omrader som har blitt undersgkt opptil flere ganger uten hell til slutt stoppes for
undersgking. For et modent havomrade, som det Nordsjgen er, vil det vaere naturlig at det
totale tilgjengelige letearealet pa et tidspunkt reduseres. Det er vanskelig a uttale seg om
interessen for leteaktiviteten i Nordsjgen er fallende basert pa grafen under. Man har sett en
gkning i selskapsmangfold pa sokkelen hvor flere av disse selskapene ser muligheter for
virksomhet i tidligere undersgkte omrader, noe som taler for at det fremdeles er stor
interesse, men sa har man ogsa sett at flere store utenlandske selskap trekker seg bort.
Regjeringen bgr ha en antakelse om interessen for omrader som lyses ut fgr de lyses ut,
ellers oppstar det store avvik for hva som utlyses og hva som tildeles. | og med at
leteaktiviteten er fleksibel og kan avventes til bedre tider, har nok dette hatt mye a si for det

tilgjengelige letearealet spesielt under/etter finanskrisen og oljekrisen, noe som stemmer
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godt med utviklingen i figur 13. Figuren antyder at leteinvesteringene fglger utviklingen i det
aggregerte letearealet, som kan tyde pa at aggregert leteareal har en god forklaringskraft pa
leteinvesteringene. | og med at tidligere studier har vist ulik respons fra denne variabelen pa
leteaktiviteten og leteinvesteringene, er det spennende a se hva oppgavens modell

estimerer. Det antas likevel at man finner en langsiktig signifikant positiv effekt fra leteareal-

variabelen, basert pa figur 13.
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Figur 13: Utvikling i aggregert tilgjengelig leteareal & realinvesteringer, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)

Antall aktive boreoperatgrer er funnet ved a se pa hvilke selskaper innenfor hvert enkelt ar
som borer letebrgnner. Det tas ikke her hensyn til hvor mange letebrgnner selskapene
borer, her ses det kun pa om aktuelle selskap har vist aktivitet. | og med at det har
forekommet endringer av navn for selskapene gjennom tidsperioden, har dette blitt justert
for ved at selskapene ikke telles to ganger. Figur 14 viser utviklingen i antall aktive
boreoperatgrer. Fra figuren ser man at antall aktive boreoperatgrers utvikling er ganske
sammenfallende med utviklingen i realinvesteringene. Det virker derfor som at denne
variabelen har en god forklaringsevne pa leteinvesteringene, og dermed vil fremkomme som

signifikant og positiv i oppgavens modell.
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Figur 14: Utvikling i antall aktive boreoperatgrer & realinvesteringer, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)

Tabell 1: Datagrunnlag for oppgavens modell, Nordsjgen 1985-2018.

Variabler Nordsjgen, tidsperioden: 1985-2018

Rinv: Deflatert aggregerte leteinvesteringer Nordsjgen malt i 100 millioner NOK
(2015 KPI-deflatert).

Rolje: Deflatert oljepris for Nordsjgolje malt i USD (2015 KPI-deflatert).

Ress; Aggregert ressurstilvekst malt i millioner Sm? oljeekvivalenter.

Lete: Aggregert tilgjengelig leteareal malt i tusen km?.

Bore; Antall boreoperatgrer av letebrgnner.
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Kapittel 5

5 Metode

Valgt oppgave vil undersgkes ved bruk av gkonometrisk metode. Her er det interessant a se
pa om leteinvesteringene for tidsperioden 1985-2018 kan forklares ut ifra de variabler som
tenkes a ha en pavirkning. Det er viktig & undersgke variablenes tidsserie-egenskaper for 3
finne ut hvilken modell som er aktuell 3 anvende. | dette kapittelet vil ulike metoder

gjennomgas, som bidrar med et innblikk i den gkonometriske teorien.

For at en modell skal kunne ha gode prediksjonsevner er det en forutsetning at variablenes
tidsserier er stasjoneere. Stasjonaere i denne sammenheng vil si at variablene fluktuerer
rundt egen forventningsverdi med konstant varians (Fabozzi et al., 2014, s. 194). Predikasjon
av en ikke-stasjonaer variabel vil veere sveert vanskelig, ettersom variabelen kan ha vilkarlige
bevegelser langt unna forventningsverdien. Dersom man gnsker a utforske sammenhengen
mellom ikke-stasjonaere variabler er det viktig a veere grundig i behandlingen av tidsseriene
for & forhindre at det estimeres spurigse sammenhenger. En forutsetning for a8 kunne
estimere en sammenheng mellom ikke-stasjonaere variabler er at variablene pa sikt beveger
seg likt. Ved slike tilfeller vil man ha kointegrasjon mellom variablene, som medfgrer andre

estimeringsmetoder sammenlignet med tradisjonell regresjonsanalyse.

F@rste steg i prosessen mot undersgkelse av sammenheng mellom leteinvesteringer og
aktuelle variabler er a sjekke variablenes stasjonaritet. Dersom variablene er stasjonaere, vil
det veere tilstrekkelig a kjgre en multippel regresjonsanalyse. Om dette ikke er tilfellet, vil
variablene matte behandles fgr det undersgkes for sammenheng. Forutsatt at variablene
kointegrerer, vil det veere mulig 8 komme frem til ulike modeller som tar hensyn til at (noen
av) variablene er ikke-stasjonaere. Dersom man har at alle variablene er ikke-stasjonaere og
av | (1) vil det kunne anvendes en normal vektor-feiljusteringsmodell, mens ved tilfelle der
variablene er en kombinasjon av ikke-stasjonaere og stasjonaere variabler, | (0) eller | (1), vil
det matte anvendes en spesiell vektor-feiljusteringsmodell (Auto Regressive Distributed Lag
vektor-feiljusteringsmodell). ARDL er en forkortelse for Auto Regressive Distributed Lag.

ARDL vektor-feiljusteringsmodellen kan for gvrig ogsa anvendes dersom variablene skulle
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veere av samme integreringsgrad, | (0) eller | (1). Se delkapittel 5.2 for mer om | (0) og | (1)-

prosesser.
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5.1 Stasjonaritet, enhetsrgtter & Dickey-Fuller test

Wooldridge (2013, s.306) forklarer en stasjoneer tidsserie-prosess som fglger:

A stationary time series process is one whose probability distributions are stable over time in
the following sense: If we take any collection of random variables in the sequence and then
shift that sequence ahead h time periods, the joint probability distribution must remain

unchanged.

En stasjoneer variabel kjennetegnes ved at tidsseriens verdier beveger seg rundt
forventningsverdien hvor variansen ikke endres. Dette kan ikke sies om en ikke-stasjonaer
variabel som kjennetegnes av endring i tidsseriens forventningsverdi og varians. Wooldridge

ovennevnte forklaring for stasjonaritet i den stokastiske prosessen kan formelt skrives som:

(5.1) F (X1, Xt2, ..., Xtm) = F (Xt14h, Xt2+h, ..., Xtm+h), gitt 1 St1<t2< ... <ty

Her har man det som kalles for streng stasjonaritet, men i praksis sa vil dette ofte vise seg
vanskelig a oppna. Derfor anvendes det i mange tilfeller en svakere form for stasjonaritet
(kovarians-stasjonaritet). Dette er tilfellet dersom fglgende kriterier er mgtt (Wooldridge,

2013, s. 306):

1. E(x:) = u. Konstant forventningsverdi for alle verdier av t. Dette vil si at tidsseriens

verdier beveger seg rundt den konstante forventningsverdien.

2. Var(xt) = o%. Konstant varians for alle verdier av t. Dette vil si at tidsseriens varians

ikke endres med tiden.
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3. Cov[xt,xt+h] = Yn. Kovariansen i en tidsserie er kun avhengig av avstanden h mellom
tidsperiodene. Det er ikke viktig med lokasjonens utgangspunkt i tidsserien. Endring i

avstanden mellom tidsperiodene vil endre kovariansen med en konstant verdi.

Denne oppgaven vil ta utgangspunkt i ovennevnte definisjon av stasjonaritet nar variablenes

stajonaritets-egenskaper skal testes.

Hva som avgj@ér om en variabels tidsserie, er stasjonaer eller ei avhenger om tidsserien har en
enhetsrot. Den enkleste metoden for a teste om tidsserien fglger en enhetsrot-prosess er a

se pa AR (1)-likningen fra Wooldridge (2013, s. 505):

(5.2) yr=-a + pyr1+e,t=1,2, ..

a i likningen representerer om modellen har drift eller ei. Det er stor forskjell i hvordan en
enhetsrot-prosess oppfgrer seg med eller uten drift. For stasjonaritet-testing er det vanlig a
la a vaere uspesifisert. Koeffisienten for p er hva man i hovedsak er interessert i fra likning
(5.2), ettersom at denne forteller oss om tidsseriens stasjonaritet. ecer modellens restledd
med en forventningsverdi lik O, gitt tidligere observert verdi for y. Ved estimering er

nullhypotese og alternativhypotese gitt ved: Ho: p =1 og H1: p < 1.

Dersom p =1 eksisterer det en enhetsrot for variabelens tidsserie, som impliserer at
variabelen er ikke-stasjonaer. Ved tilfeller hvor p < 1, vil det ikke eksistere enhetsrot for
variabelens tidsserie og variabelen er dermed stasjonaer og vil fglge en stabil AR (1)-prosess.
Nullhypotesen er dermed Ho: Tidsserien er ikke-stasjonaer, mens alternativhypotesen blir Hi:

Tidsserien er stasjoneer.
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Av praktiske arsaker transformeres ofte likning (5.2) ved a trekke fra y:.1 pa begge sider av

likningen, hvor p-1 defineres som 6. Likningen kan da skrives pa fglgende mate:

(53) Ayi=a + Gyt.l + €t

Hypotesene ved estimering vil i dette tilfellet skrives som: Ho: 8 = 0 og Hi: 8 < 0. Problemet
ved a kjgre stasjonaritet-testing pa ovennevnte likning er at t-statistikken ikke er standard
normalfordelt. Fordelingen som anvendes i dette tilfellet er kjent som Dickey-Fuller
fordelingen (DF-fordelingen). Av denne grunn gar ogsa testen under navnet Dickey-Fuller
test (DF-test). Avhengig av hvilken t-verdi man far, vil denne sees opp mot de kritiske t-
verdiene som fremkommer fra DF-fordelingen. Nullhypotesen for gitt signifikansniva
forkastes dersom, té < te. Tilsvarende vil en situasjon hvor té > t¢ bety at nullhypotesen ikke
forkastes. Forskjellen fra disse kritiske t-verdiene sammenlignet med de normalfordelte
kritiske t-verdier er at de er lavere/har hgyere absoluttverdi. Dersom de normalfordelte
kritiske t-verdier anvendes ved testing vil Ho forkastes med hgyere hyppighet enn hva aktuelt

signifikansniva tilsier (Wooldridge, 2013, s. 506).

DF-testen viser svakheter dersom den estimerte koeffisienten for p er tett mot 1. Et annet
aspekt er at det ikke tas hgyde for tilbakedaterte endringsledd som gjgr antakelsen om
restleddet naiv. Der er d anta at inkludering av tilbakedaterte endringsledd bidrar med 3
renske opp i tilstedevaerelse av seriekorrelasjon i Ay:. Med utgangspunkt i ovennevnte
faktorer Igses dette ved a anvende en utvidet DF-test (ADF-test), hvor tilsvarende metode
for hypotesetesting og kritiske verdier forblir uendret. ADF-testen tar utgangspunkt i

likningen:

(5.4) Ay: = o + Oyr1 + Z?:l Yilyri + et

Det er viktig at det velges optimalt antall tilbakedaterte endringsledd i estimeringen av

modellen som fremkommer fra likning (5.4). Inkluderes det for mange endringsledd vil dette
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ha en pavirkning pa antall frihetsgrader som kan resultere i forringet test ved forhgyet
standardavvik. Dersom det inkluderes for fa endringsledd vil stgrrelsen pa testen veere feil,
ettersom at anvendelse av t-statistikken avhenger av fullstendig dynamikk i modellen. Antall
tilbakedaterte endringsledd henger ofte sammen med frekvensen i datagrunnlaget, ved bruk
av arlige data vil det f. eks veere tilstrekkelig med 1-2 endringsledd (Wooldridge, 2014, s.
524). For a velge optimalt antall tilbakedaterte endringsledd er det vanlig & ta utgangspunkt i

et av informasjonskriteriene AIC, HQIC eller SBIC.
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5.2 Kointegrasjon og ulike tester

Fabozzi et al. (2014) uttrykker kointegrasjon ved: «Two or more nonstationary variables are
cointegrated if there exists a linear combination of the variables that is stationary» (s. 195).
Kointegrasjon betyr med andre ord at variablene beveger seg mot en langsiktig
likevektsverdi. Pa kort sikt kan variablenes bevegelser avvike fra hverandre, men sa lenge de

beveger seg mot en langsiktig likevekt vil de vaere kointegrert.

Nar man snakker om en tidsseries stasjonaritetsegenskaper uttrykker man dette med
utgangspunkt i deres integreringsgrad. Dette forteller oss noe om hvor mange ganger en
tidsserie ma differensieres fgr den blir stasjonaer. Dersom tidsserien er stasjoneer, vil den
ikke ha noen integreringsgrad og tidsserien vil veere gitt som | (0). En variabel som er gitt ved
| (1) forteller oss at variabelens tidsserie er stasjoneer etter differensiering (Fabozzi et al.,

2014, s. 196).

Generelt hvis man ser pa sammenhengen mellom to ikke-stasjonzere tidsserier (y: og x:) vil
vi-Bx: fglge en | (1)-prosess for ulike verdier av B. Det er likevel mulig at denne
sammenhengen er gitt ved en | (0)-prosess som innebaerer konstant forventningsverdi,
konstant varians, og at autokorrelasjon kun er avhengig av avstanden i tid. Dersom det
finnes en slik parameterverdi for B # 0, har man kointegrasjon mellom y: og x:. B kalles av
denne grunn for kointegrasjonsparameteren (Wooldridge, s. 512). Den avhengige variabelen,
som i dette tilfelle er yrantas endogen, mens den uavhengige variabelen
(forklaringsvariabelen) x: antas eksogen. Likning (5.5) viser ssammenhengen mellom de to

tidsseriene.

(55) Zt =Yt — th
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En hyppig brukt kointegrasjonstest er Engle-Granger testen (EG-testen) som krever at alle
variablers tidsserier er | (1) (Engle & Granger, 1987). Testen tar utgangspunkt i den
langsiktige likevektlikningen (5.6), hvor modellens restledd testes for stasjonaritet (Fabozzi
et al., 2014, s. 197-198). Dette gjgres ved bruk av ADF-testen, som tar hensyn til
tilbakedaterte endringsledd. Ordinary Least Square-residualene (OLS-residualene)
fremkommer av natur med sa lav varians som mulig, noe som innebaerer at residualene kan
se ut til 3 veere stasjonaere. Av denne grunn er det viktig a bruke korrekt t-statistikk utviklet
av Engle & Yoo (1987), slik at nullhypotesen om ikke-stasjonaritet ikke forkastes oftere enn
hva den burde. De kritiske t-verdiene vil her vaere «strengere» i form av lavere verdier
(Kocenda & Cerny, 2014, s. 164). Likning (5.7) representerer endringer i modell (5.6)

restledd, og er likningen som anvendes for residualtesting.

(5.6) Yi=cC+ dXt + Zt

(5.7) Azt = o + 071 + Z?zlYi Aziq+ ug

Hypotesene kan her skrives som: Ho: Variablene er ikke kointegrert og Hi: Variablene er

kointegrert. Dette er det samme som & skrive Ho: 8 = 0 og H1: 8 < 0.

| tilfeller hvor variablenes tidsserier er en kombinasjon av | (0) og | (1)-variabler vil det ikke
veere statistisk tilfredsstillende a bruke ovennevnte test. Datagrunnlaget for denne oppgaven
inneholder en kombinasjon av | (0) og | (1)-variabler. | slike tilfeller kan det anvendes en
bundet kointegrasjonstest, ogsa kalt ARDL-test, utviklet av Peseran, Shin & Smith (2001). En
fordel med denne testen er at den effektivt korrigerer for eventuelle endogenitetsproblemer
i forklaringsvariablene (Wolde-Rufael, 2010, s. 53). Gjennomfgrelse av testen tar
utgangspunkt i aktuell ARDL-modell, likning (5.8) viser en ARDL-modell bestdende av fire
forklaringsvariabler (foruten endringsledd av avhengig variabel) som ogsa er tilfelle for

datagrunnlaget i oppgaven.
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(5.8) Ayt = o + Baye1+ Bafrs + Paket + Basea + Psgra + Yo, Yilyei+ Y wildfri + YP_ gildkei +
i=1 i=1 i=1

Zf=1 Oildst-i + Z?zl VilAgt-1 + Ut

Ved a bruke en F-test testes variablenes tilbakedaterte ledd for signifikans. Nullhypotesen
forteller oss at det ikke er kointegrasjon mellom variablene og skrives som Ho: ,[?1= ﬁz = ﬁg =
ﬁ4 = ,[?5 = 0. Alternativhypotesen, som forteller at det er kointegrasjon mellom variablene
skrives som Hi: 1 # f2 # B3 # fa # Bs # 0. Peseran, Shin & Smith (2001, s. 290) skriver at
den asymptotiske distribusjonen av F-statistikken ikke er standard normalfordelt under
nullhypotesen, som innebaerer at bruk av generell F-statistikk ikke er tilstrekkelig. Peseran,
Shin & Smith (2001) kommer derfor frem til modifiserte kritiske F-verdier (s. 300). For
signifikansnivaene: 0.1, 0.05, 0.025 og 0.01 er testen utstyrt med to kritiske verdier. Her vil
de kritiske verdiene representere en gvre og en nedre grense, hvor variablene er gitt ved |
(0) for den nedre grensen og | (1) for den @gvre grensen. Dersom testens F-verdi er st@grre enn
samtlige gvre grensers kritiske verdier vil man kunne forkaste nullhypotesen som sier at det
ikke foreligger kointegrasjon mellom variablene. I tilfellet hvor F-verdi er lavere enn samtlige
nedre grensers kritiske verdier vil man ikke kunne forkaste nullhypotesen. Her vil det da ikke

vaere noen langsiktig sammenheng mellom variablenes bevegelser.
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5.3 Vektor feiljusteringsmodell

Pavisning av kointegrasjon mellom variabler medfgrer at man kan lage dynamiske modeller
bestaende av bade kortsiktige og langsiktige pavirkninger. Granger & Weiss (1983) var de
forste til a8 vise denne sammenhengen i sin utforming av feiljusteringsmodeller. Tar man
utgangspunkt i to variabler, x: og yi, som er kointegrert og bestaende av et tilbakedatert

endringsledd kan feiljusteringsmodellen mellom dem skrives som:

(5.9) Ayt = o + YAYr1 + WAX; + VAXt-1 + B(Ye-1-BXt-1) + Ut

Fra ovennevnte likning kalles 0 (Y+1-BXt1) for feiljusteringsleddet (Wooldridge, 2013, s. 517),

hvor (Yi1-BXw1) er gitt ved | (0) og dermed er stasjonzert. Endringer i y: avhenger av tidligere
endring i egen variabel, tidligere endring i forklaringsvariabel x: og (navaerende) endring i x:.
O star her for justeringshastigheten mot likevekt. Ved et sjokk i variabel x ved tidspunkt t-1
som medfgrer gkning i avstand (ikke-likevekt) for bevegelsesforholdet mellom variabel x og
y, Vil koeffisienten for 0 fortelle oss hvor mye av denne avstanden som reduseres av
modellen (har beveget seg tilbake mot likevekt) ved tidspunkt t. Koeffisienten kan ta
negative verdier mellom 0 og 1, hvor en lav absoluttverdi for 8 indikerer en treg
justeringshastighet. Tilsvarende vil en hgy absoluttverdi for 6 indikere en hurtig
justeringshastighet. Fgrste del av likningen viser variablene pa endringsform som
representerer modellens kortsiktige pavirkninger, mens modellens langsiktige (strukturelle)
pavirkninger fremkommer fra feiljusteringsleddet. Ved inkludering av flere variabler i likning
(5.9) vil man kunne lage en vektor-feiljusteringsmodell, som ogsa er utgangspunktet for

datagrunnlaget i denne oppgaven.
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5.4 Modellens egenskaper

Wooldridge (2014) skriver at dersom dynamikken i en modell er korrekt spesifisert, sa vil
ikke modellens restledd veere preget av seriekorrelasjon (s. 330). Av denne grunn vil det
alltid veere hensiktsmessig a teste for tilstedevaerelse av seriekorrelasjon for a finne ut om
modellen er feilspesifisert eller ei. Ved tilstedevaerelse av seriekorrelasjon vil bruk av OLS gi
ugyldige resultat. Utgangspunktet for a teste restleddet for seriekorrelasjon er gitt ved

likning (5.10):

(510) Ui= pUrit+ e, t =1, 2,..,n

Her representerer e tilfeldige variabler som er ukorrelert med null i forventningsverdi og
konstant varians (Wooldridge, 2014, s.331). Ved estimering vil nullhypotesen om ingen
seriekorrelasjon i modellens restledd veaere gitt som Ho: p = 1, mens alternativhypotesen om
tilstedevaerelse av seriekorrelasjon i modellens restledd veere gitt ved, Hi: p # 1. Testen

gjiennomfgres ved fglgende 3 steg (Wooldridge, 2014, s. 335):

(1) Residualinnhenting, Gy, for allet=1, 2, ..., n. OLS-regresjon y: mot X1 ... Xtk.

(2) Regresjon it mot U1 for alle t = 2, ..., n. Innhent koeffisient p for (-1 og tilhgrende t-
verdi.

(3) Se t-verdien opp mot p-verdi for aktuelt signifikansniva og trekk slutning om Ho

beholdes eller forkastes.
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En mye brukt test for seriekorrelasjon er Durbin-Watson testen (DW-testen), som ogsa tar

utgangspunkt i OLS-residualene. DW-verdien fremkommer fra likning (5.11):

Y= (le - 0ea)?

n ~n 2
t=1Ue

(5.11) DW =

DW-verdien henger ngye sammen med den estimerte p-verdien fra likning (5.10), og kan
skrives som DW = 2(1- p). Avhengig av hvilket signifikansniva som testes, antall
forklaringsvariabler og utvalgets antall observasjoner vil DW-verdien som fremkommer
testes mot tabulerte kritiske DW-verdier gitt ved en nedre og @gvre grense. Antall
observasjoner er for gvrig gitt som n-i, hvor n representerer datautvalgets totale antall
observasjoner og i representerer antall tilbakedaterte endringsledd. Hypotesene vil vaere
tilsvarende som for likning 1. Ho forkastes i tilfeller hvor DW-verdien er lavere enn nedre
grenses kritiske verdi, mens den vil beholdes dersom DW-verdien er hgyere enn gvre
grenses kritiske verdi. DW-verdier naer 2 impliserer at det ikke er tilstedevaerelse av
seriekorrelasjon i residualene, mens de verdier som er signifikant lavere enn 2 vil bety at det
er tilstedevaerelse av seriekorrelasjon i residualene. Som et eksempel vil et utvalg pa 45
observasjoner bestdende av 4 forklaringsvariabler gitt et 5 % signifikansniva ha en kritisk
verdi for nedre grense pa 1,336 og en kritisk gvre grense pa 1,720 (Savin & White, 1977, s.
1994).

Ved mistanke om korrelasjon mellom ulike perioders restledd anvendes ofte Breusch-
Godfrey testen (BG-testen), som i og for seg kan sees pa som en utvidelse av testen
gjiennomfgrt pa likning (5.10). Her ser man pa seriekorrelasjon av en hgyere orden, hvor
dette testes for ved utgangspunkt i likning (5.12) som er en generell representasjon av en

auto-regressiv modell av orden q.

(5.12) Ut = p1Ut1+ paUt2 + ... + pqUeq+ €t
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Ved estimering vil nullhypotesen i dette tilfelle vaere gitt ved Ho: p1-p2 = ..., Pg= 0, mens
alternativhypotesen vil vaere Hi: p1 # p2 # ..., Pq = 0. Prosedyren for F-testen fglger samme
steg som for likning (5.10). Ved hypotesetesting kan man for BG-testen enten anvende F-

statistikk eller LM-statistikk.

For at OLS-estimatorene i modellen skal veere konsistente og upartiske er det en
forutsetning at restleddet, us, er konstant over tid (Wooldridge, 2014, s. 283). | slike tilfeller
kan man si at restleddet er homoskedastisk. | undersgkelse om en modells restledd er
homoskedastisk brukes det ofte en svakere antakelse for homoskedastisitet som baserer seg

pa fglgende forutsetninger for u?:

e Ukorrelert med alle uavhengige variabler (Xt).
e Ukorrelert med alle uavhengige variablers kvadrat (X:?).

e Ukorrelert med alle kryssprodukt av de uavhengige variablene.

Med utgangspunkt i denne antakelsen utviklet Halbert White testen som man i dag kjenner
som White-test for heteroskedastisitet. For en vilkarlig modell bestaende av to uavhengige

variabler vil White-testens utgangspunkt veere de estimerte koeffisientene fra likning (5.13).

(5.13) ut? = Wo + WiX1 + WaXa + W3X1% + WaX2? + WsX1X2 + €4

Her vil nullhypotesen, Ho, vaere at restleddet er homoskedastisk, mens alternativhypotesen
vil implisere at det er heteroskedastisk. For ovennevnte modell vil alle w-koeffisientene,
foruten konstantleddets testes. Ved estimering er nullhypotesen dermed gitt ved Ho: @1= &>
= 3= Wa= Ws= 0. Alternativhypotesen blir da Hi: w1 # w2 # w3 # wa # ws # 0. Som for BG-
testen kan det ogsa for denne testen anvendes F-statistikk eller LM-statistikk (Wooldridge,

2014, s. 223).
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«Violation of the normality assumption may lead to use of suboptimal estimators, invalid
inferential statements and to inaccurate conclusions» (Jarque & Bera, 1987, s. 164). Jarque-
Bera testen (JB-testen) underspker om datautvalget er normalfordelt ved bruk av LM-
statistikk. Utregning av JB-verdien som anvendes ved testing er vist i likning (5.14). Her

representerer n antall observasjoner, s utvalgets skjevhet og k utvalgets kurtose.

(5.14) JB = Z (s? +%(k - 3)?

Dersom et datautvalg er normalfordelt kjennetegnes det ved at forventningsverdien for
bade skjevhet og kurtose er lik 0. Av denne grunn er nullhypotesen, Ho, i JB-testen gitt ved: s

=k = 0. Alternativhypotesen blir da: s # k # 0.

Til slutt vil modellens stabilitet undersgkes. Brown et. al (1975, s. 150) skriver at
nullhypotesen, Ho, ved regresjonsanalyse tar utgangspunkt i modellens rekursive residual
som er ukorrelert med forventningsverdi 0 og konstant varians. Videre skriver de at disse
residualene vil felge Ho over modellens tidsperiode, sa lenge det ikke forekommer en
endring i modellen. En endring vil gi synlige utslag, som rokker ved modellens stabilitet.
Nullhypotesen for stabilitet over tid er gitt ved parametervektoren, Br. Ved estimering
skrives nullhypotesen som Ho: f1= 2= ... = f1= . Ved & plotte de summerte kvadrerte
verdiene for de rekursive residualene over tid, og deretter se hvordan residualene beveger
seg innenfor en gvre og nedre grense for gitt signifikansniva far man en visuell

representasjon av modellens stabilitet.
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Kapittel 6

6 Resultater

| utformingen av leteaktivitetsmodellen for Nordsjgen (1985-2018) har
modelleringsprogrammet STATA blitt tatt i bruk. Her har alle variablenes verdier blitt
transformert ved bruk av den naturlige logaritmen hvilket betyr at det estimeres Cobb-
Douglas type funksjoner. Ettersom de kortsiktige parameterne ikke har noen strukturell
tolkning, sa vil det vaere de langsiktige parameterne som er av interesse i oppgaven. Endelig
modell inneholder hverken dummye-variabel for strukturell endring eller trendvariabel, da
disse viste seg a veere ikke-signifikante ved naeermere undersgkelse. Resultatene vil

presenteres i samme kronologiske rekkefglge som delkapitlene i kapittel 5.

6.1 Stasjonaritetstesting

Tabell 2 gir en oversikt over variablenes stasjonaritet. Som man kan se vil alle variablene
veere stasjonaere enten ved nivaform eller endringsform gitt et 5 % signifikansniva, altsa er
variablene | (0) eller I (1). Informasjonskriteriet som er brukt for a beregne optimalt antall
tilbakedaterte endringsledd er SBIC. Figurene 15-22 gir en grafisk representasjon av de In
transformerte variablene Rinvs, Roljet, Lete: og Bore: pa niva- og endringsform. Man ser fra
variablenes grafer pa endringsform at de fluktuerer rundt forventningsverdien med en
tilnsermet konstant varians. Resultatene fra delkapittel 6.1 er tilfredsstillende for & ga videre

til testing av kointegrasjon.
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Tabell 2: Stasjonaritetstesting pd oppgavens variabler ved 5 % signifikansniva.

Variabel | Antall | Stasjonaritet Stasjonaritet ved Integreringsgrad
lag ved nivaform | fgrstedifferensiering
InRinvt 1 Ikke- Stasjoneer 1(1)
stasjonaer
InRolje: 1 Ikke- Stasjonaer 1(1)
stasjoneer
InResst 0 Stasjonaer Stasjonaer 1(0)
InLetet 1 Ikke- Stasjonaer 1(1)
stasjoneer
InBoret 1 Ikke- Stasjonaer 1(1)
stasjonaer
2

1980

1990

2000 2010

Arstall

2020

Figur 15: Leteinvesteringene pd nivdform, 1985-2018.

dinRinv
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Figur 16: Leteinvesteringene pd endringsform, 1985-2018.
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Figur 18: Oljeprisen pd endringsform, 1985-2018.
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4.5

InLete

19‘80 19‘90 20‘00 20‘1 0 20‘20
Arstall

Figur 19: Aggregert tilgjengelig leteareal pa nivdform, 1985-2018.

dinLete
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Figur 20: Aggregert tilgjengelig leteareal pd endringsform, 1985-2018.
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Figur 21: Antall aktive boreoperatgrer pa nivéform, 1985-2018

2620

19‘80 19‘90 20b0 2610
Arstall

Figur 22: Antall aktive boreoperatgrer pG endringsform, 1985-2018.
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6.2 Kointegrasjonstesting

Som nevnt i delkapittel 5.2 sa vil det ikke vaere statistisk tilfredsstillende @ anvende EG-
testen for kointegrasjon i de tilfeller hvor datagrunnlaget er en kombinasjon av | (0) og | (1)-
variabler. Resultatet ved a kjgre en EG-test kan likevel fungere som en indikator for
kointegrasjon mellom oppgavens variabler. Figur 23 viser et skjermbilde av resultatet ved a
kjore EG-testen pa oppgavens datagrunnlag. Testen indikerer at man med 90 %

sannsynlighet kan si at variablene fra oppgavens datagrunnlag er kointegrerte.

Engle-Granger test for cointegration N (1st step) = 34
N (test) = 33
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.748 -5.662 -4.852 -4.461

Figur 23: Resultat fra EG-test pd oppgavens datagrunnlag.

Den korrekte kointegrasjonstesten for oppgavens datagrunnlag er den bundete
kointegrasjonstesten, ogsa kalt ARDL-test, utviklet av Peseran, Shin & Smith (2001). | Figur 24
representerer den fgrste kolonnen antall forklaringsvariabler i datagrunnlaget, den andre
kolonnen representerer variablenes gvre og nedre grense for kritiske verdier ved 10 %
signifikansniva, mens de resterende kolonnene representerer gvre og nedre grenses kritiske
verdier ved henholdsvis 5, 2.5 og 1 % signifikansniva. Ettersom at F-verdi > alle gvre grenses

kritiske verdier har man at testen indikerer kointegrasjon mellom variablene.
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Pesaran/Shin/Smith (2001) ARDL Bounds Test
H@: no levels relationship F
t

Critical Values (0.1-08.01), F-statistic, Case 3

7.095
-5.369

[Ie] ([I1] | [Ie] [r1] | [Ie] ([I1] | [Ie] [I1]
L1 L1 Les Les | Le25s L 25 Lel Lol
k_4 ‘ 2.45  3.52 | 2.86 4.0l ‘ 3.25  4.49 | 3.74  5.06

accept if F < critical value for I(@) regressors
reject if F > critical value for I(1) regressors

Critical Values (0.1-08.01), t-statistic, Case 3

Figur 24: Resultat fra ARDL-test pd oppgavens datagrunnlag.
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6.3 Resultat fra ARDL vektor-feiljusteringsmodell

Som nevnt i introduksjonen til kapittel 5 vil tolkning av variablenes koeffisienter ved
multippel regresjonsanalyse kun veere statistisk valid dersom variablene er stasjonsere. Man
kan likevel bruke resultatene fra en statisk modell som en referanse opp mot de langsiktige
strukturelle effektene som fremkommer fra utformet ARDL vektor-feiljusteringsmodell.
Tabell 3 viser en oversikt over de ulike variablenes estimerte koeffisienter og signifikans,
hvor man kan se at modellene synes til 3 vaere relativt like. Modell 1 representerer her den
statiske modellen, mens modell 2 representerer ARDL vektor-feiljusteringsmodellen. Foruten
den aggregerte ressurstilveksten har alle inkluderte uavhengige variabler signifikante
positive langtidseffekter (de fleste ved 1 % signifikansniva). Justeringshastigheten viser at
92,9 % av eventuelt avvik fra likevekten fjernes i Igpet av naveerende tidsperiode. 10 %
gkning i oljepris, totalt tilgjengelig leteareal og antall aktive boreoperatgrer vil ut ifra ARDL
vektor-feiljusteringsmodellen resultere i gkninger pa henholdsvis 6,56 %, 6,97 % og 10,81 %
for leteinvesteringene i Nordsjgen. Man ser fra modell 1 og modell 2 at variabelen for den
aggregerte ressurstilveksten ikke viser seg signifikant i noen av modellene, noe som
stemmer fra antakelsen gjort i kapittel 4. Av denne grunn er det ogsa laget en ARDL vektor-
feiljusteringsmodell uten denne variabelen, representert ved modell 3. Fra modell 3

fremkommer noksa like resultat som for modell 2.
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Tabell 3: Resultater fra multippel regresjonsmodell og oppgavens to ARDL vektor-feiljusteringsmodeller.

(1) (2) 3)
VARIABLER Modell 1 Modell 2 Modell 3
InRinv, AlnRinv, AlnRinv,
InRoljey:.1 0,692%* 0,656** 0,610%**
(0,268) (0,265) (0,261)
InRessu-1 0,019 -0,021 -
(0,037) (0,034)
InLetey:-1 0,497** 0,697%** 0,737%**
(0,207) (0,210) (0,207)
InBoreyt.1 1,086%** 1,08 1*** 1,010%**
(0,190) (0,199) (0,172)
InRinvy - -0,929%*** -0,895%**
(0,173) (0,162)
Konstant -2,605%** -2,82]*** -2,620%**
(0,776) (0,814) (0,737)
Observasjoner 34 33 33
R? 0,803 0,699 0,694

Standardfeil i parentesene

4% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

tanvendes for variablene i modell 1, mens 1 anvendes for variablene i modell 2 & 3.
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For a8 komme frem til modell 3 i tabell 3, ble det testet for kointegrasjon mellom variablene
ved bruk av EG-testen som er statistisk valid dersom variablene er | (1). Resultatet er vist i
figur 25. Ut ifra testen kan man med 95 % sannsynlighet si at det foreligger kointegrasjon

mellom variablene.

Engle-Granger test for cointegration M (1st step) = 34
M (test) = 33
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.888 -5.227 -4.447 -4.868

Figur 25: Resultat fra EG-test pd justert datagrunnlag.
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6.4 Testing av modellenes egenskaper

| dette delkapittelet vil resultatene fra vektor-feiljusteringsmodellenes (modell 2 og 3) DW-
tester, BG-tester, White-tester og JB-tester presenteres. Til slutt vil det gjgres en grafisk

fremstilling av modellenes stabilitet, gitt ved CUSUM-plott.

For DW-test pa datagrunnlaget for modell 2 fremkommer det en DW-verdi pa 1,834, se
tabell 4. Savin & White (1977, s. 1994) kritiske verdier ved 5 % signifikansniva for 33
observasjoner og 4 forklaringsvariabler er gitt ved nedre grense lik 1,193 og @gvre grense lik
1,730. Ettersom at 1,834 > 1,730 beholdes Ho, som indikerer at restleddet ikke er preget av
seriekorrelasjon. For modell 3, som er justert ved a ekskludere variabelen for aggregert
ressurstilvekst fremkommer det en DW-verdi pa 1,894. Bruk av tilsvarende signifikansniva
som for modell 2 med 33 observasjoner og 3 forklaringsvariabler gir kritisk-verdi for nedre
grense lik 1,258 og gvre grense lik 1,651. Ho, som indikerer at restleddet ikke er preget av
seriekorrelasjon beholdes ogsa for modell 3. Ettersom at modellene inneholder et
tilbakedatert endringsledd for de ulike variablene er antall observasjoner gitt ved 33 og ikke

34.

Tabell 4: Resultater fra STATA ved utfgrelse av DW-test.

Test
DW-test DW-verdi Nedre Dvre Ho Hi Konklusjon
grense grense
Modell 2 1,834 1,193 1,730 p=0 h #= 0 Behold Ho
Modell 3 1,894 1,258 1,651 p=0 D Behold Ho
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Ved testing av hgyere ordens seriekorrelasjon i modell 2 kommer det fra STATA at BG-
testens chi?-verdi er lik 0,078 med en p-verdi p& 0,780. Nullhypotesen vil her beholdes, som
indikerer at det ikke finnes seriekorrelasjon av hgyere orden i modellen. Tilsvarende

fremkommer en chi?-verdi fra modell 3 lik 0,009 med en p-verdi p& 0,926, ogsa her beholdes

Ho.

Tabell 5: Resultater fra STATA ved utfgrelse av BG-test.

Test
BG-test Chi?-verdi p-verdi Ho Hi Konklusjon
Modell 2 0,078 0,780 Pr1=p2 | Pr# P2 Behold Ho
=.= *.. *
P3=0 | Pa3#0
Modell 3 0,009 0,926 pP1=p2 pP1# P2 Behold Ho
=.= F.o.F
P=0 | Pxs+0
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Resultatene fra White-testen som kjgres for a undersgke tilstedevaerelse av

heteroskedastisitet i modellenes restledd er gitt ved en chi?-verdi p& 33 og en p-verdi pa

0,418 for begge modellene. Ettersom at p-verdien her er hgy beholdes Ho, som impliserer at

modellenes restledd er homoskedastiske.

Tabell 6: Resultater fra STATA ved utfgrelse av White-test.

Test
White-test Chi?-verdi p-verdi Ho H1 Konklusjon
Modell 2 33 0,418 W1= 02 | O1# O2 Behold Ho
=..= F .. F
@D16=0 | @16 #0
Modell 3 33 0,418 W1= W2 | 1 # 02 Behold Ho
&9 =0 W9 #0

Resultatene fra JB-testen viser en chi-verdi pa 0,678 og en p-verdi pa 0,777 for modell 2,

mens modell 3 viser en chi?-verdi pa 0,613 og p-verdi p& 0,979. Dette medfgrer at

nullhypotesen om at datagrunnlaget er normalfordelt beholdes for begge modellene.

Tabell 7: Resultater fra STATA ved utfgrelse av JB-test.

Test

JB-test Chi?-verdi p-verdi Ho Hi Konklusjon
Modell 2 0,678 0,777 s=k=0| s#k#0 Behold Ho
Modell 3 0,613 0,979 s=k=0| s#k#0 Behold Ho
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Figur 26 og 27 viser plott av de kumulative kvadrerte rekursive residual-verdiene over tid.

Man kan se at de kumulative kvadrerte rekursive residualene beveger seg innenfor grensene

gjennom hele utvalgets tidsperiode. Modellene er derfor stabile.

o CUSUM squared

CUSUM squared

1991
Arstall

Figur 26: Kumulative kvadrerte rekursive residual-verdier modell 2, 1985-2018.

— & CUSUM squared

CUSUM squared

Arstall

2018

Figur 27: Kumulative kvadrerte rekursive residual-verdier modell 3, 1985-2018.
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6.5 Drgfting av resultater

Modell 2 estimerer signifikante positive elastisiteter (de fleste ved 1 % signifikansniva) for
variablene realoljepris, totalt tilgjengelig aggregert leteareal og antall aktive boreoperatgrer.
Dette samsvarer godt med antakelsene gjort pa forhand. Variabelen for aggregert
ressurstilvekst viser seg a vaere negativ og ikke-signifikant. Det er vanskelig a forklare hvorfor
variabelens estimerte koeffisient er negativ da man skulle forvente at en gkning i
ressurstilveksten ville pavirke selskapenes investeringsvilje positivt. Ettersom variabelen ikke
har noen signifikant forklaringsevne pa leteinvesteringene i Nordsjgen for tidsperioden
1985-2018 ses det bort i fra denne variabelen. | modell 3 er denne variabelen utelatt, og
man kan se at dette ikke fgrer til nevneverdige utslag for modellens estimerte koeffisienter
sammenlignet med modell 2. Det er derfor ikke noen overraskelse at modellenes R? er
nesten identiske. Justeringshastighetene for begge modellene er hgye som indikerer at
modellene har gode responderingsevner pa eventuelle sjokk som fgrer til ubalanse i
modellenes likevekt. Av denne grunn er det de langsiktige effektene som er av interesse i
denne oppgaven, ettersom at de kortsiktige effektene raskt korrigeres mot de strukturelle
langsiktige effektene. Som nevnt i kapittel 4 er det ikke alle variabler det har veert mulig med
datainnhenting for. Flere av disse variablene ville nok hatt god forklaringsevne pa
leteinvesteringene. En R? pa ca. 70 % for modell 2 og 3 indikerer at modellene «kun» kan

forklare 70 % av variansen i leteinvesteringene.

Det finnes ikke noen direkte sammenlignbare studier for leteinvesteringene i Nordsjgen.
Parmer (2010) og Andresen & Weltz (2018) estimeringer av leteinvesteringsmodeller pa den
norske kontinentalsokkel for tidsperiodene 1980-2009 (Parmer) og 1980-2015 (Andresen &
Weltz) er dermed de mest neaerliggende studier 8 sammenligne resultatene fra oppgaven
mot. Fra Parmer (2010) sine to ulike feiljusteringsmodeller viser de langsiktige oljepris-
elastisitetene seg positive og signifikante med verdier pa 1,69 og 2,64, mens Andresen &
Weltz (2018) estimerer en signifikant positiv langsiktig oljepris-elastisitet pa 0,393. De
estimerte oljepriselastisitetene i denne oppgaven, fra modell 2 og 3, viser seg a veere mellom

estimeringene for ovennevnte studier.

Selv om de ulike havomradene har ulike karakteristika, som det tenkes pavirker selskapenes

investeringsadferd gjgr Mohn & Osmundsen (2008, s. 311) fglgende antakelse nar de skal
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utforme sin leteaktivitetsmodell med utgangspunkt i antall letebrgnner boret pa norsk

sokkel for tidsperioden 1965-2004:

In practice, a quite stable group of oil and gas companies have had comparable access to the
three regions of our data set over the sample period. The political and regulatory regime is
also the same for the three regions, producing a unified business framework. We therefore
assume that the underlying economic behaviour represented by our data set does not vary

across regions.

Her representerer «the three regions» havomradene Nordsjgen, Norskehavet og
Barentshavet. Mohn & Osmundsen (2008) feiljusteringsmodell tar som nevnt utgangspunkt i
totale antall letebrgnner. Totale antall letebrgnner og totale leteinvesteringer kan i teorien
sees pa som mal for det samme. De finner en langsiktig signifikant oljepris-elastisitet pa 0,25,
noe som er lavere enn estimeringene for denne oppgaven. Oppgavens oljepris-elastisiteter
som fremkommer fra modell 2 og 3 er likevel lavere enn 1 som kjennetegner omrader som

er strengt regulert.

Med bakgrunn i ovennevnte antakelse og at Nordsjgen er en del av den norske sokkel som
er strengt regulert synes det tilfredsstillende med de estimerte langsiktige olje-

priselastisitetene som fremkommer fra modell 2 og 3.

Til forskjell fra Mohn & Osmundsen (2008) viser variabelen for aggregert totalt tilgjengelig
leteareal seg a ha signifikante positive langtidseffekter i oppgavens modeller. Mohn &
Osmundsen (2008) finner kun en signifikant positiv korttidseffekt pa leteaktiviteten fra
leteareal-variabelen. At oppgavens modeller viser seg a ha signifikante positive langsiktige
leteareals-elastisiteter tyder pa at selskapene finner store deler av de tildelte leteomradene
interessante, ettersom at interessen for omradene opprettholdes selv om de mest
«attraktive» blokkene undersgkes fgrst. Parmer (2010) finner ogsa i en av hennes modeller
en positiv signifikant langtidseffekt for sin inkluderte leteareal-variabel. Tildeling av nytt
leteareal viser seg med andre ord viktig for selskapenes investeringsvilje i Nordsjgen, hvor
utvinningstillatelsene etter artusenskiftet utelukkende har kommet fra TFO-

konsesjonsrundene.

Nar det kommer til variabelen for antall aktive boreoperatgrer er dette en variabel man ikke

finner i tidligere utfgrte studier. Variabelen viser seg som den med hgyest elastisitet i
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oppgavens modeller. Fra figur 28 ser man at det kan se ut til at antall aktive boreoperatgrer
og antall letebrgnner boret henger ngye sammen. Det virker til & veere en sammenheng der
gkning i antall aktive boreoperatgrer resulterer i at det bores betydelig flere letebrgnner.
Det er dermed ikke sa overaskende at denne variabelen har den stgrste elastisiteten.
Resultatet er dogg noe overaskende ettersom at aktgrsammenstillingen vil variere fra ar til
ar, noe som rent intuitivt kunne tilsi ulik investeringsvilje for hvert ar. Ut ifra dette er det da
ogsa en rimelig antakelse at antall aktive boreoperatgrer sender et positivt bekreftende

signal om at det er «gode tider» for a drive leteaktivitet.

Boreoperatgrer, letebrgnner &
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Figur 28: Utvikling boreoperatgrer, letebrgnner & realinvesteringer, Nordsjgen 1985-2018.

(Kilde: Oljedirektoratet)

Resultatene fra de ulike testene viser at oppgavens modeller har gode tidsserieegenskaper.

Resultatene indikerer blant annet:

- Ikke tilstedevaerelse av seriekorrelasjon i modellenes restledd.

- lkke tilstedeveerelse av hgyere ordens seriekorrelasjon i modellenes restledd.

- Modellenes restledd er homoskedastiske. Restleddene har dermed konstant varians.
- Modellene er normalfordelte.

- Modellene er stabile.
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Med utgangspunkt i ovennevnte resultat fra de ulike testene har man oppfylt
tidsseriekravene for at OLS-estimatorene skal vaere de beste lineare uparktiske
estimatorene avhengig av forklaringsvariablene, X (Wooldridge, 2013, s. 279-285).

Resultatene fra tabell 3 kan dermed tolkes direkte ut ifra hvordan de fremkommer i tabellen.
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Kapittel 7

7 Konklusjon

Leteaktiviteten i Nordsjgen vil fortsette a prege de totale leteinvesteringene pa sokkelen i
arene som kommer. Sa lenge avkastningen pr. letekrone opprettholdes pa et visst niva vil
det vaere grunnlag for selskapene 3 drive letevirksomhet i omradet. De gjenvaerende
ressursene for havomradet blir stadig feerre, men enn sa lenge har ikke dette gitt
nevneverdig utslag for leteinvesteringene. Dette viser at selskapene ser muligheter for

verdiskapning ogsa i de sma petroleumsforekomstene.

Verdenssamfunnet er i dag preget av en aktiv klimadebatt, hvor det undertegnes ulike
avtaler om en grgnnere fremtid. Enn sa lenge finnes det ikke noen klare substitutter i
storskala som truer petroleumens posisjon som verdens stgrste energikilde. | en
petroleumsavhengig nasjon som det Norge er vil denne naeringen fortsette a prege landets
BNP i stor grad frem til man begynner a se starten pa en globalt fallende etterspgrsel etter

sokkelens petroleum.

Sa lenge den globale etterspgrselen etter sokkelens petroleum opprettholdes vil
investeringsadferden til selskapene i Nordsjgen og pa norsk sokkel generelt kunne forklares

med utgangspunkt i faktorer belyst i denne oppgaven.

Oppgavens to feiljusteringsmodellers estimeringer for den langsiktige oljepriseffekten
samsvarer med tidligere studiers resultat om at oljepris er en viktig driver av
investeringsbeslutninger i letevirksomheten. Modellene inkluderer ogsa andre

forklaringsvariabler for leteinvesteringene, som gir langsiktige signifikante effekter.

Statens regulering og utvikling av ulike ordninger tidlig pa 2000-tallet har vist seg positive for
leteaktiviteten i Nordsjgen og pa norsk sokkel. Det vil vaere viktig for opprettholdelsen av
aktivitetsnivaet at myndighetene fortsetter med utvikling av tiltak for a gjgre sokkelen

attraktiv ogsa i de kommende tiar.
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Fremtidsutsikter med utgangspunkt i EIAs energirapport for 2019

Fremtiden for Brent Crude Qil (Nordsjgolje) ser lys ut ifglge EIAs energirapport for 2019 (s.
34). Deres referansemodell predikerer en positiv utvikling i oljeprisen frem til 2050, hvor de
predikerte verdiene som fremkommer tar utgangspunkt i 2018 USD-verdi. Den
gjennomsnittlige prisen for et fat Nordsjgolje vil ifglge modellen deres ligge pa 81,73 USD i
2025. @Pkning i den globale etterspgrselen etter Nordsjgoljen fgrer videre til at den
gjennomsnittlige prisen gker til 92,98 USD i 2030. | 2040 vil prisen ha gkt ytterligere til
105,16 USD pr. fat. Pa dette tidspunktet antas det at de resterende oljeformasjoner vil veere
betydelig mye vanskeligere a ekstrahere, noe som vil resultere i et vesentlig hgyere
kostnadsniva for utvinningen av de resterende forekomster (The Balance, 2019). Oljeprisens
utvikling flates mer eller mindre ut frem mot 2050, hvor det anslds en pris pa 107,94 USD pr.

fat.

Ser man fremtidsutsiktene til leteaktiviteten i Nordsjgen og pa norsk sokkel generelt ut ifra
ElAs prognoser for oljeprisen virker det som at selskapene og norsk gkonomi har stor grunn
til & veere optimistiske for fremtiden. Det er vanskelig a si noe om hvilken utvikling man vil se
for leteaktivitetens kostnadsniva frem mot 2040. Man skulle anta at selskapene har lzert fra
den nylig avsluttede oljekrisen, hvor kostnadsnivaet for naeringen ble betydelig redusert. | sa
tilfelle er det a forvente at selskapene forblir konservative med pengebruken selv om
naeringen gar gode tider i mg@te. Nar det er sagt sa er det ganske sikkert at kostnadsnivaet vil
stige noe som en konsekvens av stadig gkende CO;-avgifter og en mer utfordrende
leteaktivitet. Sa lenge kostnadsnivaet ikke fglger utviklingen i oljeprisen vil naeringen utvise
gkt lonnsomhet i arene som kommer sammenlignet med hva naeringen har opplevd

tidligere.

Den globale etterspgrselen etter Nordsjgolje vil med utgangspunkt i EIAs prognoser vaere
hgy frem til 2050 (i alle fall). Som nevnt i introduksjonen til kapittel 2 vil det kreves en
betydelig leteaktivitet for & opprettholde produksjonen fra midten av 2020-tallet. Basert pa
den norske gkonomis avhengighet av petroleumsinntektene og de hgye predikerte
vedvarende oljeprisene vil det veere underlig om myndighetene ikke prgver a legge til rette
for at sokkelen blir enda mer attraktiv for leteaktivitet i de kommende tiar (f. eks ved a dpne

for leteaktivitet i Lofoten). Man kan ikke med sikkerhet forutsi teknologiens utvikling, og
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dermed heller ikke om produksjon og salg av alternative energikilder vil veere mer
Isnnsomme enn petroleumsnaeringen om 20-30 ar. Som nevnt i kapittel 1 anslar DNV GL i
deres energirapport for 2018 at 50 % av verdens totale energiproduksjon vil komme fra
fornybare energikilder i 2050. Ser man dette i sammenheng med en markant gkning i
kostnadsnivdet fra 2040 som fglge av en betydelig mer utfordrende ekstrahering er det a
forvente at man vil se en naturlig reduksjon i produksjonsmengden. For Nordsjgen, som har
blitt utforsket vesentlig lengre enn de to andre havomradene pa sokkelen, kan det tenkes at
reduksjon i produksjonsmengde vil oppsta fer 2040 som en konsekvens av «xtomme»

ressurslagre for havomradet.
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Appendiks

A.1 Ordliste

Arealavgift

Avgrensningsbrgnn
Blokk

Fat olje

Felt

Funn

Kommersiell funnrate
«Kongen i statsrad»
Konsesjonsbelagt omrade
Konsesjonsrunde

Kontinentalsokkelen

Letebrgnn
Modent omrade
Nordsjgolje

NST
OED
Oljeekvivalent (OE)

Operatgr

Petroleumsforekomst
Reserver

Ressurstilvekst
Teknisk funnrate

TFO

Umodent omrade
Undersgkelsesbrgnn
Uoppdagede ressurser
Utvinningstillatelse

Tabell A 1: Ordliste.

(Kilde: Norsk Petroleum., 2019h).

Arlig avgift for rettighetshaverne tilknyttet hver kvadratkilometer i en
utvinningstillatelse.

Brgnn boret for a avgrense et funns omradet.

Et definert omradet apent for leteaktivitet.

Amerikansk rommal, hvor et fat tilsvarer 159 liter.

En eller flere samlede petroleumsforekomster med godkjent plan for
utbygging og drift.

Petroleumsforekomst sannsynliggjort for a inneholde bevegelig
petroleum.

Forhold mellom Ignnsomme funn og antall undersgkelsesbrgnner boret.
Vedtatt beslutning foretatt av kongen og hans statsrad.

Omrade tildelt i en konsesjonsrunde.

En prosess hvor regjeringen deler ut nye leteareal, skiller mellom
nummererte- og TFO-konsesjonsrunder.

Det norske sjpterritorium som omfatter Barentshavet, Nordsjgen og
Norskehavet.

Felles betegnelse for avgrensningsbrgnn og undersgkelsesbrgnn.
Leteomrade som har blitt undersgkt opptil flere ganger.

Globalt referansemal for «sgt og lett» raolje fra Nordsjgen. Olje fra norsk
sokkel betraktes generelt som Nordsjgolje.

Nordsjgtildelingene, forlgper til TFO.

Olje- og energidepartementet.

Brukes for ss mmenslaing av ressursmengdene for olje, gass, NGL og
kondensat.

Rettighetshaver som forestar den daglige ledelse av
petroleumsvirksomheten.

Ansamling av petroleum i en geologisk enhet.

Angir den mengde petroleum som er tilgjengelig/vil bli tilgjengelig for
produksjon.

Den mengde petroleum et funn/flere funn genererer.

Forhold mellom tekniske funn og antall undersgkelsesbrgnner boret.
Tildelinger i forhandsdefinerte omrader.

Leteomrade som ikke tidligere har blitt undersgkt.

Brgnn boret for & finne petroleum.

Anslatte verdier av forekomster som enda ikke er pavist ved boring.
Tillatelse som gir enerett til undersgkelse, leteboring og utvinning av
petroleumsforekomster innenfor angitt geografisk omrade.
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A.2 Informasjonskriterier

Optimalt antall tilbakedaterte endringsledd bestemmes ofte ved a ta utgangspunkt i
tilgjengelige informasjonskriterier. De tre mest velkjente informasjonskriteriene som
anvendes i dag er: Akaike’s (AIC) fra 1974 etter statistikeren Hirotugu Akaike, Schwarz
Bayesian (SBIC) fra 1978 etter statistikeren Gideon E. Schwarz og Hannan-Quinn (HQIC) fra
1979 etter statistikerne Edward J. Hannan & Barry G. Quinn.

Beskrivelse av informasjonskriteriene er hentet fra Brooks (2002, s. 257). Hvert av disse
informasjonskriteriene bestar av to ulike ledd, hvor det ene leddet er en funksjon av
summen for de kvadrerte residualer (RSS). Det andre leddet gir en straff med utgangspunkt i
at det mistes frihetsgrader ved a inkludere flere parametere. Generelt vil
informasjonskriteriene pavirkes pa to ulike mater dersom det ilegges en ny variabel eller
ekstra endringsledd til en modell. RSS vil her falle, mens verdien for «straffeleddet» vil gke.
Malsettingen er a velge antall parametere som minimerer verdien for informasjonskriteriet.

AIC = In (62) + 2%
T
SBIC = In (52) +§|n ()

HQIC = In (62) + 2% In (In (InT))

Her representerer 62 residualvariansen, k antall estimerte parametere og T utvalgets antall
observasjoner. Informasjonskriteriet som straffer strengest ved inkludering av flere
parametere er SBIC, mens AIC er kriteriet som straffer mildest.
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A.3 AIC, HQIC & SBIC

Tabell A 2: Optimalt antall tilbakedaterte endringsledd pd nivaform.

Variabel AIC HQIC SBIC
(nivaform)
InRinv 1 1 1
InRoljet 1 1 1
InRess; 0 0 0
InLete; 1 1 1
InBore; 1 1 1

Tabell A 3: Optimalt antall tilbakedaterte endringsledd pd endringsform.

Variabel J:\[ HaQIC Y:][
(Endringsform)

InRinvy 0 0 0
InRoljet 0 0 0
InRess; 1 1 1
InLete; 0 0 0
InBore; 0 0 0
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A.4 Stasjonaritetsegenskaper

Tabell A 4: Stasjonaritetsegenskaper ved nivaform for ulike signifikansniva.

Variabel Kritisk t-verdi Stasjonaritet
(nivaform)

InRinv; [1,629] |3,696| |2,978| |2,620]| Ikke-stasjonzer
InRoljet [1,695| |3,696| |2,978| |2,620| Ikke-stasjonzer
InRess; | 4,545 | |3,696| |2,978| |2,620| Stasjonaer***
InLete; [1,240| |3,696| |2,978| |2,620| Ikke-stasjonzer
InBorey |2,714] |3,696| |2,978]| |2,620] Stasjonaer*

Signifikansniva er representert ved: *** signifikant pa 1 %, ** signifikant pa 5 % og * signifikant pa 10 %. T-
verdiene som er brukt for signifikanstesting er representert ved Dickey-Fuller kritiske t-verdier. Alle verdier er
gitt ved absoluttform.

Tabell A 5: Stasjonaritetsegenskaper ved endringsform for ulike signifikansniva.

Variabel Kritisk t-verdi Stasjonaritet
(endringsform)

InRinv; |4,352| |3,702| |2,980]| |2,622| Stasjonaer***
InRoljet | 5,466 | |3,702| [2,980]| [2,622| Stasjonaer***
InRess; 9,311 |3,702| [2,980]| [2,622| Stasjonaer***
InLete; |4,930| |3,702| [2,980]| [2,622| Stasjonaer***
InBorey |6,089| |3,702] |2,980] |2,622] Stasjonaer***

Signifikansniva er representert ved: *** signifikant pa 1 %, ** signifikant pa 5 % og * signifikant pa 10 %. T-
verdiene som er brukt for signifikanstesting er representert ved Dickey-Fuller kritiske t-verdier. Alle verdier er
gitt ved absoluttform.
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A.5 Deskriptiv statistikk

Tabell A 6: Deskriptiv statistikk for oppgavens variabler.

Variabel Observasjoner Gjennomsnitt Standardavvik Minimum Maksimum
Rinvt 34 80,986 48,145 23,672 182,009
(i 100 mill. NOK)

Rolje: 34 52,989 14,108 29,428 78,060
(1USD)

Resst 34 62,332 86,100 0,990 442,514
(i mill. sm* OE)

Leter 34 39,558 15,059 23,020 75,153
(i tusen km?)

Boret 34 8,235 2,223 3 12
(antall)

ARinvt 33 0,0785 25,601 -67,294 47,460
(1 100 mill. NOK)

ARolje: 33 0,030 8,480 226,621 13,816
(1USD)

AResst 33 -0,590 118,656 -409,927 361,267
(i mill. sm?® OE)

ALetet 33 0,569 5,993 -13,294 16,699
(i tusen km?)

ABore; 33 0,030 1,882 -3 5
(antall)

InRinvt 34 4,219 0,596 3,164 5,204
(i 100 mill. NOK)

InRoljet 34 3,934 0,267 3,382 4,357
(1USD)

InRess: 34 3,257 1,529 -0,010 6,092
(i mill. sm? OE)

InLete: 34 3,611 0,357 3,136 4,319
(i tusen km?)

InBore 34 2,065 0,309 1,099 2,485
(antall)
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A.6 Tildelinger pa norsk sokkel
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Figur A 1: Tildelinger pa norsk sokkel.

(Kilde: Oljedirektoratet., 2018, s. 22)
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