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面對油價暴跌，石油輸出國家陷
入困境 

摘要

 以供需趨勢來看，全球油價長期看漲。但是近來新冠肺炎疫情蔓延，導致需求下滑，加上石油輸出國家組織與

其盟友(OPEC+)決定解除減產限制，原油供給增加，於是造成油價暴跌。

 盡管沙烏地阿拉伯和俄羅斯有本錢延續價格戰，但其他許多石油輸出國則將在預算平衡上面臨極大壓力，甚至

可能出現外匯缺口。科威特、伊拉克、阿曼、沙烏地阿拉伯、阿爾及利亞和安哥拉等國的預算赤字恐將於2021
年擴大至(近)兩位數。

 阿曼和巴林尤其脆弱，可能影響海灣地區的穩定度。我們認為沙烏地阿拉伯在必要時會提供其鄰國所需支援。  

油價底部短暫失守  

2019年時，OPEC+國家透過控制供給設定油價下限，

加上美國業者彈性生產則提供了天花板價，於是油價

波動維持在每桶50至70美元的區間。地緣政治衝突(包

括美國與伊朗的緊張對立，以及沙國煉油廠遭到攻擊)

曾數度造成油價逼近上限，而需求減弱則將價格拉回

底部。

布蘭特原油價格在2019年平均每桶63美元，但是從2020

年起已自約70美元一路下滑。中國爆發新冠病毒疫情以

及後續封城，都影響了原油需求及相關預期，於是一

月時油價下跌20%。原本各界預期需求僅係短暫下滑，

結果卻因供給面的變化而雪上加霜。OPEC+國家(主要

是俄羅斯與沙國)之間無法就減產達成共識，於是轉而

採取擴大市佔率的策略，價格戰就此開打。油價一路

狂瀉，跌至每桶25美元(見圖一)，比之前下挫40%(年初

至今的跌幅則超過60%)。隨著新冠肺炎疫情蔓延全

球，油價更進一步走跌。

圖一 油價底部失守

每日現貨價格，布蘭特原油每桶價格(美元)
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OPEC+政策之所以轉向，主要是因為美國石油業持續
增產。目前美國石油產量已創新高，達到每日近1300
萬桶。據估計，2019年美國石油資源已較2018年增加
35%，且集中於二疊紀盆地。由於油價低迷，2019年
資本支出已減少5%，產業調查顯示2020年料將再降

11%。全國油井總數(683個)逐年減少18%。而投資增幅

有限，產量增長也跟著放緩(見圖二)，根據美國能源資

訊署(EIA)截至2019年十月最新數據，產量增幅已自

2018年的17.5%跌至13%。整體而言，美國石油業的快

速成長已近尾聲，目前產量來到歷史新高，而尚待開

採的油氣蘊藏量也較之前預期更為龐大。

圖二 OPEC減產 美國持續增產 

市場動盪應為短暫現象

石油的供給和需求，短期而言價格彈性極低，所以如

此大幅的價格震盪，事前根本無法預測。2020年三月

油價暴跌，肇因於兩件出乎意外的發展：一是新冠肺

炎疫情爆發導致需求下滑，二是OPEC+國家解除產量

上限以致供給增加。結果造成油價短期展望跌落預估

價位。EIA也因此大砍其2020年預估平均油價，從43
美元降至21美元，而目前變數仍多的情況下，布蘭特

原油期貨顯示油價在下半年會落在55美元。

我們認為目前的市場波動應為短暫現象，不會持續下

去。不論是沙國或俄國，價格戰打太久，都將重創經

濟。OPEC之前面對美國頁岩油氣盛產採取緊抓市佔率

的策略，結果造成2014年油價崩跌。等到2016年十一

月，OPEC+已經改變政策方向，轉而以設定油價底部

來管理市場。

美國石油業由於獲利不佳，投資放緩，近來已露疲

態。因此，現在正是其競爭者提高市佔率的最佳時

機。 像沙國與俄國等蘊藏量豐富的國家，固然可以持

續打價格戰，可是我們預計今年稍後各國就會屈服於

經濟現實，重返談判桌。新冠肺炎的疫情升高，加上

對石油需求帶來的嚴重壓力，都將加速產油國重啟談

判。屆時即便減產幅度不若前一波協議，仍將為2020

年的油價打底，並支持價格在2021年逐步回升。所以我

們預期目前市場震盪僅為短期現象，到2021年價格就會

再度上漲，至2025年可望回到每桶70美元。

石油輸出國錯過晴天修屋頂的機會

俗語說趁天晴修屋頂，但石油輸出國並未掌握超前部

署的機會。上一波2014/2016年市場暴跌時，油價一度

觸及每桶30美元，已然敲響警鐘。雖然當時石油輸出

國曾加速財政改革，可是之後逐漸失去危機意識。經

濟成長低迷與社會動盪日深也促使這些國家採取更多

成長導向政策。而全球能源轉型牛步化，或許也讓石

油輸出國心存僥倖，以為中長期而言油價仍可續揚。

對大部分的石油輸出國來說，石油和天然氣仍為政府

歲收的主要來源(見圖三)，特別是海灣國家，但是在赤

道幾內亞但是在赤道幾內亞、汶萊、土庫曼、剛果共

和國、安格拉和亞塞拜然也都是類似情形。當中部分

國家確實推行了財政改革，包括沙烏地阿拉伯、巴林

和阿拉伯聯合大公國都開始課徵加值稅，可是非石油

的收入在2019年仍然增幅甚微。 

圖三 政府高度仰賴油氣收入

公共財政仰賴石油收入的問題，在經濟發展不夠多元

的情況下，很難獲得解決，而要促進經濟多元發展並

非一蹴可幾，因此在可預見的未來，石油出口仍為這

些國家的主要收入來源。像伊拉克、安哥拉和阿爾及

利亞等國的出口即以油氣為最大宗，占比約90%。

有些國家正在積極推動經濟的多元化，例如海灣合作

理事會(GCC)成員國就致力發展旅遊業，但與此同時

他們(和其他國家一起)持續投資油氣產業。結果在2018

年，僅少數國家確實將油氣出口比重降至五年平均水

準以下(見圖四)，有一部分和OPEC+國家所實施的暫

時性減產有關。在油氣出口占比下滑的國家中，只有

玻利維亞、喀麥隆、科威特、阿曼、俄羅斯、東帝汶

和阿聯等國可歸功於多角化經濟發展，反映在其服務

及/或油氣以外商品出口的顯著成長。 
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圖四 2018年經濟多元發展國家仍屬少數 

油價暴跌將改變國家風險

我們利用Oxford Economics全球經濟模型進行情境分

析，設想油價每桶30美元時，輸出石油的新興經濟體

短期內預算平衡會有何影響。 

 第一個情境以極端假設為基礎：低油價持續

至2021年。 

 第二個情境是價格僅短暫暴跌，隨即恢復中

期漲勢，並一路走揚至2025年。 

 分析重點在於首回影響(first-round effects)，

所以(已調整的)設定價格之反饋迴路不得回頭

影響油氣價格。 

 假定財政政策不變。  

在低油價情境下，各國預算平衡都會大幅惡化，尤其

政府歲收以油氣收入為主的國家受創最深。科威特、

伊拉克、阿曼、沙烏地阿拉伯、阿爾及利亞和安哥拉

等國的預算赤字將在2021年擴大至(將近)兩位數。巴林

的預算赤字似乎受到影響較小，可是油價走低將使該

國無法達成其財政平衡的遠大目標，且其公共債務佔

GDP比值將於2021年擴大至幾近115%。

中期情境與上述結果形成強烈對比：預算平衡一般來

說可望改善，只是中期而言，確有部分國家即便油價

上漲，仍無法避免總經失衡情形惡化，例如阿曼、伊

朗和伊拉克。

經常帳餘額也有類似情形，亦即對阿爾及利亞、阿曼

和迦納等長期為雙赤字所苦的國家來說，短期內等於

會承受雙重打擊。 

面對短期赤字暴增，很多石油輸出國將無法順利獲得融

資。而價格戰的始作俑者—沙烏地阿拉伯和俄羅斯—則

有充裕財力堅持下去。兩國的公共債務比例相對較低，

搭配大量外匯存底輔以主權財富基金積極運作。亞塞拜

然、汶萊、哈薩克、科威特、卡達、土庫曼、東帝汶和

阿聯等國也都具備較佳的抗壓性。

不過大部分石油輸出國因應外部衝擊的能力偏低且/或

開始下滑。某些國家已有債台高築、外部流動性不佳的

情形，例如巴林、阿曼、安哥拉、厄瓜多和奈及利亞，

有可能最先陷入困境。

圖六 部分國家抵禦風險能力偏低 

厄瓜多和巴林的外匯存底最少(見圖六)，且前者屬美元

化經濟，後者採取釘住美元的匯率政策，因此都易受美

元短缺所苦。阿曼同樣外匯存底不足，匯率難以長期釘

住美元，而且該國主權財富基金規模有限，一旦外部融

資壓力升高，並無法提供額外的緩衝保護。許多非洲產

油國都有財政緩衝空間不足的問題，包括安哥拉、迦納

和奈及利亞。至於仍受到國際制裁的伊朗，以及政局不

穩的阿爾及利亞和伊拉克，低油價可能造成這些國家的

外匯存底迅速告罄。
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海灣地區未來可能出現動盪

如果目前油價超跌情況繼續下去，許多石油輸出國都

將面臨財政壓力。各國政府現在為了提振經濟增長，

減緩新冠肺炎疫情產生的衝擊，需要採取財政刺激措

施，此時此刻要大力推行財政改革，確實有難度。因

此有些國家可能會需要國際流動性支援。厄瓜多已宣

布將開始與債權人協商，而國際貨幣基金與其他多邊

組織也表示隨時準備提供各國所需協助。

我們最擔心的還是巴林和阿曼，因為兩國除了高度仰

賴石油輸出的收入外，負債高且持續增加，財政緩衝

空間也偏低。此外，只要其中一個國家出現主權債違

約，就可能在區域爆發大規模外溢效果，導致海灣區

域的金融、甚至地緣政治動盪，如此一來，沙國釘住

美元的匯率政策將會受壓，而且若要捍衛匯率也將加

速耗盡其外匯存底，所以沙國絕對無法坐視區域動盪

擴散。

因此我們估計萬一巴林或阿曼出現流動性壓力，沙國

可能會出手相救，盡管它與阿曼的關係堪稱微妙。過

去沙國曾提供大量財務援助給這兩個國家。最近海灣

鄰國提供給巴林100億美元紓困方案，但條件是巴林必
須推動嚴格的財政改革。這次沙國對於提供他國紓困

恐怕興趣缺缺，因為本身就有極大的財政壓力。可是

如果到最後逼不得已，沙國還是會為自身利益而出手

援助。
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