【石油观察家】石油：沙特阿拉伯的微妙经济格局
文|Erik Norland
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多数基本面指标均不利于石油。1) 经季节性调整的库存在增加。2) 巴西、哈萨克斯坦、利比亚和美国的石油产量继续提升，基本抵消了石油输出国组织(OPEC)的减产——并且OPEC本身也缺乏维持减产的决心。3) 汽车的燃油效率不断提高，打击汽油的消费需求。
尽管如此，石油也并不是完全没有上升风险。在我们之前的文章中，我们讨论了四大主要产油国在油价大跌的冲击下经历不稳定的可能性，这些国家缺乏重大财政储备，即阿尔及利亚、安哥拉、尼日利亚和委内瑞拉。四个国家每天共同生产约800万桶原油和相关液体，是世界最大的石油出口国沙特阿拉伯的约三分之二。但沙特阿拉伯经济前景如何？
沙特阿拉伯正迅速消耗其外汇储备（图表1），该国预算赤字占GDP的7.3%。而过去几个月，沙特阿拉伯的国内和地区政治急剧变化。6月21日，萨尔曼国王替换了下一王位继承人Mohammed bin Nayef王储，而选择他31岁的儿子 Mohammed bin Salman王储。这一变化发生在 Mohammed王储促成沙特阿拉伯、阿联酋、巴林和埃及与卡塔尔断绝外交关系后两周。
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多年来，卡塔尔都是沙特阿拉伯和埃及的眼中钉肉中刺。两国谴责卡塔尔的AlJazeera 电视网络煽动暴乱，而袒护埃及伊斯兰教主义穆斯林兄弟会。更广泛来看，在沙特阿拉伯看来，卡塔尔和地区的竞争对手伊朗关系密切，沙特阿拉伯正在叙利亚和也门战争中参与较量，但并不理想。
沙特阿拉伯对伊朗的抱怨反应了内外部的担心。大部分沙特阿拉伯的石油位于该国的东部，人口由什叶派的多数构成，生活状况远不如如该国其余地区的逊尼派。因此，沙特阿拉伯投入大量资源，防止其波斯湾沿岸较贫困产油地区的动荡。
利比亚的情况充分显示，油价可能对供应的小幅变动都十分敏感。当2010年末阿拉伯之春倾覆卡扎菲政权后，利比亚的石油产量从每天180万桶下跌三分之二到50万桶，相当于世界总供应量的1.5%。产量相对较小的下跌，即推动油价上涨约20%。沙特阿拉伯不大可能出现类似的减产，但该国生产了全世界总石油供应的12%，如果在管理石油资源时采取截然不同的方法，可以想见这将对油价造成冲击。
沙特阿拉伯面临的关键挑战是其财务前景，相比高位时期的80-110美元，目前油价每桶不到60美元甚至会更低。在沙特阿拉伯，维持生活标准是维持财务稳定性的主要因素。到目前为止，原油价格猛跌跌，导致沙特阿拉伯的收入减少了GDP的20%。尽管公共预算作出部分削减，但沙特普通民众相对不受冲击，主要有两个原因：该国减少外汇储备并增加债务以刺激经济。沙特的外汇储备从2014年年底的7310亿美元大幅下降到2017年4月底的4900亿美元。
油价从2016年2月份的每桶26美元反弹到2017年初的50美元以上，让沙特阿拉伯消耗外汇储备的速度有所放缓。2016年2月油价触底，沙特储备比一年前萎缩了1310亿美元。一年后，油价回到每桶50美元左右，沙特外汇储备“仅”从一年前下跌800亿美元（图表2）。未来几个月，一个值得关注的关键因素是：最近油价的下跌是否导致外汇储备加快萎缩？
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沙特阿拉伯4900亿美元的外汇储备，将允许该国可以在目前提取速度下维持六年。但如果让外汇储备一直跌至零，并不现实。在此之前，可能出现四种情况之一：更大幅度的减少预算、货币贬值、出售国有资产或债务水平显著增加。前两个选择并不理想，因为可能导致动荡。因此，需要被迫出售国有石油公司Aramco和增加债务水平。沙特阿拉伯是否有能力完成这两项事宜，对于决定财务清算可以延迟多久扮演关键角色。
沙特阿拉伯占GDP 7.3%的预算赤字似乎比较恶劣，但其实不然。该国在好年景囤积了大量的外汇储备，成功抵御了最近油价的大跌，而过去15年，沙特一直在偿还债务。
回到2000年，沙特当时深陷债务的泥潭。经过数年赤字支出来抵消1985年和1986年油价的大跌之后，沙特政府的债务一度接近GDP的100%。到2015年，政府债务几乎清偿。然而，沙特阿拉伯私营部门同期累积了大量债务，从占GDP的30%增加到接近50%。由于2015年油价再次猛跌，沙特公共和私营部门的债务双双上升。公共部门的债务从GDP的2%增加到13%，而私营部门的债务从GDP的50%增加到68%。实际上，沙特公共和私营部门的赤字支出使得GDP 在油价大跌时仍然保持稳定（图表3）。整体而言债务占GDP的81%，接近最近低位的两倍，但仍然远低于2000年的水平，当时超过GDP的120%，而相比美国、欧洲、中国、日本、韩国和加拿大等债务整体超过GDP 250%的国家，并不突出。
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沙特阿拉伯还可以继续增加债务数年，但债务水平越高，刺激或维持生活水平的利好影响越小。债务的自然影响是，当债务水平低时，额外借贷将对GDP产生重大影响，因为某一实体的支出或投资成为另一实体的收入。但随着债务水平的增加，影响会减少，因为更多新发行的债务会用来偿还原有的债务。因此，沙特可能至少有两到三年的时间，能够通过增加债务刺激GDP，而且考虑到现在的政府债务水平低，这个时间更可能为5-10年。当然，这不能永远持续，所以存在抛售国有资产的压力。
沙特政府拥有一项庞大的资产：Aramco，几乎可以肯定，它是全世界最有价值的公司。将Aramco向外国投资者开放，可以抵消外汇储备的下跌，延长时间从而让沙特阿拉伯避免重大的经济清算。问题是Aramco的估值很大一部分取决于油价，这也是该国目前财政问题的起源。此外，在任何首次公开发售之前，投资者需要确定Aramco能够摆脱国有状态，该石油公司自1970年代中叶以来一直作为全国性的储钱罐。如此，则问题多多：
· Aramco能否被精简为西方式的、追求盈利最大化的企业？
· 如果不能，它的种种社会责任将如何拖累表现？
· 它能否摆脱不盈利的合营企业？
· 如何安排派息政策？
· 其税率稳定性如何？
· 考虑到沙特阿拉伯可能永远不会出售 Aramco的主要持股，投资者在仍然被国有控股的情况下，应采用多少折让？
出售的用意是利用 Aramco的上市为沙特经济全面多元化提供资金。这是一个艰巨的任务。经济多元化需要的不仅仅是基础设施：还需要受教育和具有竞争力的劳动力，能够为世界其余地区生产除石油以外的产品和服务。过惯好日子的沙特阿拉伯人能够在没有国家大规模补贴的情况下，在国际经济体中竞争吗？看看英国和美国的政治动荡，劳工阶层在国际竞争和技术进步的推动下一直被边缘化。至少大部分西方工人从未奢望不需要工作就能获得很高的生活水平：沙特阿拉伯人却未必如此。
沙特似乎认为5%的 Aramco将值2万亿美元，但其他机构的估值大约是这一数字的40-60%。如果沙特筹集1万亿美元，那么，以当前的下跌速度将足够抵消12年的外汇储备下滑，并足以稳定经济和投资未来。然而，这些措施是否可以有效振兴经济，并不再受油价左右呢？出售国有资产只是延迟无可避免的痛苦改革，依然是过去的老路，而不是迎接一个不同的将来。
整体来看，沙特阿拉伯短期没有金融稳定性风险。让一个依赖石油财富的国家管理经济，并且转型到对石油依赖大幅减少的经济体，极为困难。可以明确的是，沙特明白问题的紧迫性，并在启动转型方面作出了关键的调整。而不能明确的是，在财政挑战时间表的背景下经济能否稳定转型。这使得Aramco 的出售能否成功执行面临压力。一旦Aramco IPO完成，沙特阿拉伯作为一个摇摆的石油生产国将会面对怎样的未来？虽然可能性不是特别大，但Aramco 和沙特阿拉伯可能认为，产量大幅降低和油价上涨对于20-30年的财务稳定才是更好的途径。尽管沙特阿拉伯供应中断的风险相对较小，如果经济改革并不成功，而油价并未反弹，以及Aramco无法产生预期的收入，这个风险就会逐渐增加。
 
底线
· 由于油价大跌，沙特阿拉伯面临大量预算赤字，并消耗外汇储备。
· 公共部门债务仍然低企，该国维持巨大的借贷实力。
· 即使油价再次下跌，外汇储备应当足以再维持数年。
· 开放Aramco的资本将延迟必要的政府支出削减，但可能不足以让经济摆脱对石油的依赖。
（来源：CME Group和芝商所）
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