
           
   
  2015 年年年年 1 月月月月 16 日日日日 
 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

1

《信報》專欄〈一名經人〉 

油瀉可訴諸油瀉可訴諸油瀉可訴諸油瀉可訴諸供求供求供求供求    通脹跌在一季後通脹跌在一季後通脹跌在一季後通脹跌在一季後 
 

轉瞬間油價已跌穿了 45.5元的重要支持，然而淡友不乏，看 20元、10元的都有。

油價如斯大跌令通脹、薪資增長、進而長息也跌，改變了市場對歐美貨幣政策的看法，

亦引發了大量對油市分析的湧現，連世銀最近的《全球經濟前景》也有專章深入探討，

今文就讓我們借其數據看看油市的基本供求因素，及對通脹所帶來的影響（見參考）。 

 

全球對原油的需求是否很弱呢？數據看來未必。從國際能源署（IEA）數據所見，

去年需求確比前年為高，只是前年的高於預期，而去年則稍遜預期，故前年油價尚升，

而去年則跌【圖一】。IEA 雖對今年的需求預測也較去年有所調升，但隨着油價大跌，

數字已逐月向下修正，今年預期的增幅已與去年的很接近，預示今年預測未必大錯。 

 
圖一圖一圖一圖一：：：：全球原油需求全球原油需求全球原油需求全球原油需求（（（（日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶）））） 

 
 

至於供應方面，自 2010年末季油價開始在 80至 110元區間上落起累積至今計算，

中東主要產油國都在減產，反而美國則自 2011年末季起見逐年增產，兩者相消餘額自

2014年起直線上升【圖二】。計及數據滯後公佈，不難理解緣何油價自去年起急瀉。 

 
圖圖圖圖二二二二：：：：全球油產自全球油產自全球油產自全球油產自 2010Q4 起的起的起的起的累積累積累積累積變化變化變化變化（（（（日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶）））） 
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整體原油供應亦見類似的圖像：以中東為首的油組產油量，十年八載來沒怎大升，

但總產量更多的非油組國則近兩、三年急增【圖三】。既然需求未如預期且供應加快，

很自然地，油價自 2013年見過 110元後便一直受壓。這是供求可解釋到的價格變化。 

 
圖三圖三圖三圖三：：：：油組與非油組的油產油組與非油組的油產油組與非油組的油產油組與非油組的油產（（（（日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶）））） 

 
 

除油市內（endogenous）的供求因素不利油價，油市外的（exogenous）同也不利。

從全球生物燃料產量所見，2013年升速雖不及 2006至 10年時，但亦較 2011、12年快

【圖四】。以相當於原油的產量計，生物燃料固然只及原油的零頭，但在廣泛報道下，

其冒起對傳統油價的衝擊卻不小──油價不會純因新能源跌，但卻有落井下石之效。 

 
圖四圖四圖四圖四：：：：全球全球全球全球生物燃料生物燃料生物燃料生物燃料產量產量產量產量（（（（相當於相當於相當於相當於日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶日度百萬桶計計計計）））） 

 
 

圖五圖五圖五圖五：：：：原油佔總能源消耗原油佔總能源消耗原油佔總能源消耗原油佔總能源消耗（（（（左左左左，，，，%））））及耗油佔及耗油佔及耗油佔及耗油佔 GDP（（（（右右右右，，，，1954=1）））） 
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無論是替代能源冒起、科技進步提升用油效率還是環保減耗，用油確是在減少中。

第一個因素令原油相對其他能源消耗降低，連同後兩個因素則令耗油佔個經濟比重跌。

從截至 2013年的數據所見，用油佔所有能源消耗及佔 GDP均持續多年下跌【圖五】。

先前看的近年供求因素解釋油價短期跌勢，但這用油佔比卻預示油價長遠亦無運行。 

 

油價大跌對哪些地方最有利呢？不少人以為是耳熟的新興市場，但結果並不全對。

假設能源消耗中，用油佔比愈高的愈受惠油價下跌的話，從 2013年廿餘個地方所見，

最受惠的照理竟是星、港不屬新興的兩小龍（人均 GDP 近美國，怎也說不上是新興）

【圖六】。固然，有人抱怨在港的油公司加快減慢，則屬後話；又固之然，除油價外，

其他能源價格也受拖累而見相當程度的下跌，故到底誰最受惠，也要全盤計過才知。 

 
圖六圖六圖六圖六：：：：2013 年年年年各地各地各地各地能源消耗分佈能源消耗分佈能源消耗分佈能源消耗分佈 

 
 

油價跌對經濟的「量」雖難說準，但對「價」的影響則相對容易評估。無論哪國，

能源均直接計入消費物價指數（CPI）裏，起碼油價下跌的直接通縮效應該不難算出，

儘管這未考慮次輪通脹效應──即非核心通脹帶動核心通脹下跌；然而效應一般不大。

觀圖所見，在一些新興市場能源佔 CPI比重達一、兩成，而先進體系如德國的也不低，

故油價跌易令這些國家通縮；但在另些如英、日等國，能源佔 CPI則不算重【圖七】。

不過，油價較一年前已跌逾半，故佔 CPI比重縱低至一成，直接通縮效應亦達半成！ 

 
圖七圖七圖七圖七：：：：各國各國各國各國 CPI 的的的的能源佔能源佔能源佔能源佔比比比比（（（（%）））） 
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將油價與 CPI的按年變幅計相關系數，即見當前者跌後一個月，整體通脹亦跟跌，

儘管核心通脹則要滯後半年才見跟隨【圖八】。油價與 CPI在計變幅後的相關系數仍達

0.5，可不算低（通常兩個水平的相關度高，但兩個變幅的則低）。故見多國通脹下跌、

甚或通縮，只要是整體通脹跌而核心不怎跌，那就不奇怪了；如美國的整體通脹 1.3%，

但核心通脹 1.7%，歐元區的數字分別為-0.2%及 0.8，反映油價跌多於物價跌的現象。 

 
圖八圖八圖八圖八：：：：油價與物價油價與物價油價與物價油價與物價的的的的按年增長按年增長按年增長按年增長相關系數相關系數相關系數相關系數 

 
 

至於油價變化對 CPI的具體量化動態影響，則可透過 impulse-response模擬出來。

這固然要先起模型──包括 CPI、PPI、油價、名義有效匯率及工業生產「去勢」部分，

以八個滯後項作 VAR 估算，再計算當油價一次過升一成後，往後的通脹會如何變化。

結果發現，油價升對三個月後的通脹影響最大【圖九】。以一成油價帶動 0.2%通脹計，

假設升跌效應對稱，跌逾半的油價將令通脹跌超過 1%，這正是歐美陸續浮現的現象。

約一年後，效應減至很小。固然，一旦油價見底大反彈，通脹自然亦會對應地回升。 

 
圖九圖九圖九圖九：：：：油價升一成對油價升一成對油價升一成對油價升一成對每月每月每月每月通脹的通脹的通脹的通脹的 impulse-response（（（（%）））） 

 
 

然而有人懷疑，究竟油價會否這麼容易便大反彈。首先，單從技術派的常識而言，

資產價格多服從牛頓第三定律：跌得甘必會彈得勁，儘管幾時彈、彈幾多是另一回事。

另從各中東產油國的政府財政所見，若要收支平衡，油價一般要在百元上下【圖十】。

跌穿 50 元，連卡塔爾、科威特等財政較佳的亦難支持。至於商業生產的回本價而言，

據上月 17日《金融時報》報道，普遍在七、八十美元水平；現價有近九成油企輸錢。 
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圖十圖十圖十圖十：：：：各產油各產油各產油各產油國的財政收支平衡國的財政收支平衡國的財政收支平衡國的財政收支平衡價價價價（（（（每桶美元每桶美元每桶美元每桶美元）））） 

 
 

基於這些，油價難在目前水平維持太長時間，相信不逾一季。一旦油價絕地反彈，

通脹乃至市場對歐美貨幣政策的前景亦必改觀，這可能是今年上半年內的事。固之然，

長短基本因素均不利油價，反彈也許止於百元以下，並長時間在半百、一百元間上落，

直至供、求尤其後者──更尤其是新興市場何時走出谷底──有突破性的變化為止。 

 

因事關係，敝欄下週或停一次，敬請見諒。 

 
參考：World Bank (2015), “Understanding the Plunge in Oil Prices: Sources and Implications,” Global 

Economic Prospects, Ch.4, pp.155 – 168, January. 
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