



油價低迷何時了？


陳思永

一年多以來，原油價格急劇下降。汽油價格跟着也逐漸滑落；有錢人或許感受不到什麼實質利益，但中下層百姓可不一樣，腰包好像沒過去那麼緊張，甚至還有餘錢剩下。一般而言，勞動大眾消耗汽油比富人多，並且在生活所需上，支付汽油費用所佔的比例也比富人高出許多。時下的汽油價低形同給美國全體百姓減了稅，一年高達1250億美元之多，不過這筆錢沒有整個投入消費市場，充分用來帶動經濟增長，因為許多人把錢存起來，以備不時之需。

同時，冷眼旁觀這幾個月的股票市場，大幅跌落，弄得人心惶惶，甚至傳出是另一場經濟衰退的開始。其中主要原因，與一年以來原油價格從每桶100美元掉到一度低於30美元有關。油價降自然使得石油公司與相關企業的盈利降低，拖累股市乃預料中事，這些大公司進一步的縮緊預算和裁減員工更是雪上加霜。

經濟學101告訴我們，任何商品之價格趨勢走低，是因供過於求所造成。預測石油的「供應」與「需求」，和受其重大影響之「價格」，幾近不可能，難怪石油界流傳這麼一句話：「The only thing certain is uncertainty。」在此舉一例子說明：根據屬於
美國能源部的EIA（Energy Information Administration）2010年的預測，全球在2016

年需要用的石油是每天8950萬桶，而每天能生產8900萬桶，所以每天還缺50萬桶，供不應求，油價則在每桶100美元上下。事實上呢？此刻2016年初，全球每天消費量是9400萬桶，而生產量是9500萬桶，多出來了100萬桶，供過於求，而油價則在每桶30美元左右擺動。

再進一步討論石油生產問題。現在世界上有三分之一的產量來自石油輸出國組織（Organization of the Petroleum Exporting Countries，簡稱OPEC*），另外三分之二
來自獨立的產油國家（Non-OPEC Countries*）。過去幾十年裡，OPEC 中的沙烏地阿拉伯
對石油供求的平衡，扮演舉足輕重的角色；供應不足時她就增產，過剩時則減產。因此油價能維持得堪稱穩定，當然不時會有起伏，但每次波動都為期不長。近來沙國一反常例，將生產量保持幾近極限，並且堅持不減產，結果使得油價陷入谷底，遲遲未見攀升。

沙國的高產低價政策，有經濟和政治上的雙重目的。在經濟上主要想一舉打垮美國的頁岩石油（Shale Oil)，它產量每天約200萬桶，分佈頗廣，主要在德克薩斯和北達科
他二州。這幾年來頁岩石油的蓬勃發展，十年前沒有人曾預料到。誠然，頁岩石油成本比傳統產油高出許多，但業界並未因油價直落而就範，產量到最近才略見減少。不過，現已幾乎不鑽新井，石油服務業受到相當大的打擊。

現今世界產油最多的三個國家，俄、沙兩國的石油公司屬國家所有，產量在能力範圍之內由政府指定，而美國是私人企業，石油公司的開採權是租用而來。試想長期合約已經簽定，若嫌油價太低而封井不產，則收入為零，只有傻子才會這樣做，繼續生產好歹也有進賬。其他自由企業國家的石油生產，莫不也是依循同樣的游戲規則。

敘利亞內戰爆發以來，沙國亟思將當權的阿薩德政府推翻；阿薩德屬回教什葉派（Shiite），沙國王室則屬回教遜尼派（Sunni），兩派是世敵。偏偏俄國「吃了秤砣鐵了心」，支持阿薩德到底。沙國明瞭石油是俄國命脈所繫，於是決定趁機「教訓」一番。根據2014年的資料，石油和天然氣是俄國國內生產總值（GDP）的30％，佔全國出口總值的
60%以上。沙國促使油價直落，使得俄國收入頓減，而造成經濟危機，有西方觀察家懷疑俄國已進入衰退（Recession）階段。

沙國雖然採取增產壓價的政策，現在仍日入三億美元，但只有一年多以前的三分之一不到。沙國政府預算75%來自石油收入，如今早已入不敷出是三尺小童亦知的事實；自己搬石砸腳，必須付出慘重代價。幸虧沙國在風光年月裡累積有雄厚的資產，可以補貼一陣；若油價維持30美元一桶，估計可以撐到2019年四月。

不久前沙國國家石油公司（Saudi Aramco，即筆者曾服務過的「阿美石油」）總
裁，在瑞士「2016 Davos經濟論壇」中嚴正表示沙國立場：（1）不會片面減產；（2）願
意共同商討減產問題，現在30美元一桶的油價低到完全不合理；（3）假如油價持續低迷，沙國經得起長期抗戰。沙國政府劍及履及，同時宣佈國內汽油價格馬上增加50%。這種大幅度的調整，一般人不太會相信，在美國更是不可能發生，不過我認為沙政府擺擺姿態而已；調整後的汽油價格折合美元90分一加侖，對政府收入之增加雖不無小補，但還是有限。沙國政府「安撫民心」的政策是財政上最大的負擔，譬如，百姓不付所得稅，免費醫療，免費教育，大宗補貼日常必須用品；「阿拉伯之春」瀰漫之際，馬上又增添免費養老金一項，而幾乎90%的沙籍工作者受僱於各級政府機關。想在這些「碰不得」的項目上動腦筋，沙國王室曉得是自掘墳墓。

上星期俄國試探沙烏地口風，是否願意接受兩國每天各減產50萬桶之議？消息傳出，油價立刻上揚。等到沙國還是表示願意大家一起坐下來談，而不願與俄羅斯單獨達成協議；油價馬上又跌回去。同時伊朗自動表態，因為核武談判有了結果，石油禁運解除，將把產量逐漸提昇到每天150萬桶之後，再談任何其他。話說在前頭，請OPEC諸位同盟國暫時免開尊口，對她談減產的事。讀友或許已留意到，前面說過現在世界上每天多餘的100萬桶，還沒包括即將出閘的伊朗石油。

這樣看來，石油過剩的問題，仍會一直糾纏下去，但我覺得也並不盡然。首先，當然會想到有的產油國急需妥協而減產；委內瑞拉的經濟已奄奄一息，以上說的俄羅斯也好不到哪裡，等而下之還有阿塞拜疆（Azerbaijan）和奈及利亞（Nigeria），甚至沙烏地阿拉伯也有「情勢比人強」之嘆。’


此外，我提出兩點意見供讀友參考。第一，我以為俄國有可能打出政治牌，她可以製造事端，最可能在中東，而迫使部份油源中斷；她也可能在幕後與中東一些產油國達成協議，「犧牲」掉阿薩德，而以降低生產、揚昇油價作為條件。第二，某些重要產油或輸送設施遭到異端份子破壞。911事件以後，類似恐怖行動曾經嘗試過，但沒成功，或許一時沒抓住罩門，誰能保證永遠不會發生呢？兩種說法是我臆測的結果，到目前為止尚未見諸新聞媒體，或石油界的專業雜誌。半罐子叮噹響的大言不慚還是就此打住為妙。

許多人說，油價跌了，總有回升的時候。這話說了等於沒說，因為這一定會發生。但主要關鍵在於：（1）現在已經跌到谷底了嗎？有悲觀人士認為跌進$20以下也有可能；（2）油價由跌而升，會呈現「V 」字形或「U」字形的轉變？前者是碰到谷底後立刻回
升；跌得快，回升得也快；後者是油價停滯谷底有一段時間，可長可短，然後回升；（3）回升開始之後，要到什麼階段才會轉向？能回到 2008/7月破紀錄的$147一桶？還是
回到2015年初開始滑落前的$100一桶？現下沒聽到任何一位專家提到$100這麼高的數目，當然$147就更不必說了。話說回來，難道當初有人預料到過$147一桶的天價？有人事先曾
想到2014一整年的油價平穩地保持在$100左右？

石油界大亨，億萬富豪T. Boone Pickens去年（2015）在油價跌到$50s時，公開
表示反彈在即，年底前會升到$80，結果不但沒升，反而繼續下降到$28。這兩天油價$30

出頭，在電視上又見到老先生別來無恙，他侃侃而談，說年底前油價$60左右應無問題。我還能說什麼？

最後略談石油的需用量。一觸及這問題，全世界眼光就匯集在中國。中國經濟成長的速度，依然耀眼亮麗，比世界平均值高出許多，卻只有本身巔峰時的一半；2007年的成長率是14.2%遠超過2015年的6.9%。中國的石油用量並未逐年減少，不過增加的速度不及預期之快；2015年估計平均每天仍消費1100萬桶，十年之間每天增加了400萬桶，不可不謂驚人。經濟成長率和用油增加率的減緩，對中國前景帶來許多未定之數，有說是不景氣的前兆。

現在世界經濟，國與國之間休戚相關，中國這巨人一打噴嚏，世界各國就染上感冒。中國經濟前景不明確，許多國家不敢輕舉妄動，開始採取守勢，對新的投資往往裹足不前。事實上，其他經濟大咖如歐盟和日本也顯示對石油的需求減速。所以要中國一肩承擔世界石油需求趨弱之責，實非持平之論。

油價低迷何時了？「大哉問」也，卻找不到確切答案。若循著供求平衡的原則去思維，眼下已經「低到不合理」的油價，恐怕將由減低生產一途來解困。基本上，這不僅是一個經濟問題，也是政治問題，兩者連環相扣，只要能找到一個突破點，問題就可迎刃而解。增加消費能刺激油價上昇也是事實，但這牽扯極廣，轉動慣量太大，涉及全球經濟，不是朝夕可以見效。

此文結束之前，趁機說兩句題外話。筆者向來鼓動任何國家要制定自己的能源政策，尤其對缺少天然資源的國家，開發能源固然重要，節約能源也不能忽視。事關千秋萬代，要放眼長久未來，對當政者是不可規避的義務，也是為自己歷史留名的機會。一旦國家政策既定，就要堅持執行，有如憲法，不能因為政權轉移而輕言更易。
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* OPEC 國家（共12國，依產量排名）：沙烏地阿拉伯，伊拉克，伊朗，阿聯酋，
科威特，委內瑞拉，奈及利亞，安哥拉，阿爾及利亞，卡塔爾，厄瓜多爾， 利比亞。
* 非OPEC產油國家（有30個國每天產量超過10萬桶，依產量僅列前七名）：俄羅斯、美國、中國、墨西哥、加拿大、挪威、巴西。
