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7월 이후 국제유가 $40 후반대에서 안정 

지난 6월 중순 국제유가는 일시적으로 $45~$55 밴드를 하향 이탈했으나 단기간

에 다시 $45선을 회복한 바 있다. 이 시기 원유시장을 둘러싼 주요 이슈로는 

OPEC과 러시아의 감산체제 와해 조짐, 북아프리카 국가의 산유량 증가, 그리고 

1년 이상 지속되어온 미국의 원유생산 확대에 제동이 걸리기 시작했다는 점 등이 

있다. 7월 이후 현재까지 국제유가는 주요 산유국들의 증산과 감산 이슈가 팽팽한 

균형을 이루며 $50 이하에서 일정 폭의 등락을 반복하는 중이다.  

OPEC의 증산전환은 현실적으로 쉽지 않아 

사우디를 중심으로 기존 산유국들의 감산정책은 유가회복에 대한 의지의 반영이라 

볼 수 있다. 상대적으로 낮은 생산비용에도 불구하고 재정의 절대치를 원유수출에 

의존하는 이들 산유국은 재정균형유가(fiscal break-even price) 관점에서 $80 

수준의 유가레벨이 필요하다. 더불어 내년 상반기 아람코 상장을 준비하는 사우디 

입장에서는 기업가치의 극대화를 위해 유가안정이 강하게 요구되는 상황이다. 이

러한 필요성에도 불구하고 감산정책이 마켓쉐어의 희생을 동반하고 있다는 현실은 

산유국들의 부담감을 압박하는 요인이다. 주기적으로 보도되는 OPEC의 증산우려

는 이러한 복잡한 상황에 근거하고 있다. 다만 산유국들이 증산에 대한 욕구를 느

끼는 것과 별개로 실제로 의미 있는 증산활동이 나타나기는 어렵다고 할 수 있다.  

미국의 원유생산 둔화는 일시적으로 유가 상승 유발할 것 

미국의 원유생산 둔화 조짐은 이보다 더 구체적이다. 유가가 $45를 하회하기 시작

한 6월 중순을 기점으로 미국 내 원유시추장비 가동건수의 증가흐름이 멈추었다. 

데이터를 집계하기 시작한 1987년 이후 가장 긴 23주 연속 증가를 뒤로하고 리그 

카운트는 2개월 동안 760개 내외에 멈추어 있다. 미국 내 원유재고 역시 감소 속

도가 빨라지고 있다. 지난 주 895만 배럴 감소는 2016년 9월 이후 가장 큰 폭의 

재고감소에 해당한다.  

중요한 점은 OPEC의 증산보다 미국의 감산이 유가에 더 큰 영향을 미친다는 점

이다. 원유생산을 민간영역에서 담당하는 미국의 특성상 생산의 가격탄력도가 기

존 산유국보다 높다는 점은 주목해야 할 사실이다. 즉, BEP를 기준으로 유가수준

에 따라 미국은 기민하게 생산량을 조절하게 될 것이며 이는 최근 수 년 원유시장

에서 실제 확인된 사항이기도 하다. $50를 하회하는 낮은 유가레벨에서 국제원유

시장이 조만간 맞닥뜨릴 가장 큰 현실은 미국의 생산둔화이며 이는 유가를 일시적

으로 강하게 끌어올릴 개연성이 크다. 이 경우 WTI 기준 $55에 접근하는 수준까

지 상승이 가능할 것으로 예상한다. 다만 그럼에도 불구하고 여전히 유가는 

$45~$55의 강력한 밴드를 연말까지 벗어나기는 어려울 것이다. 
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그림 1. 국제유가 연중 $45~$55 밴드 내 등락 지속  그림 2. 미국의 증산, OPEC의 감산 흐름에 최귺 변화 감지 
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자료: Bloomberg, 하나금융투자  자료: Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 

그림 3. 6월 말 이후 미국 내 원유생산활동 정체  그림 4. 미국 내 원유재고량 4월 이후 축소 흐름 
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자료: Bloomberg, BakerHughes, 하나금융투자  자료:  Bloomberg, 하나금융투자 

 

 

 
 그림 5. 미국의 원유생산 위축이 국제유가 자극할 것. 하반기 $55 접귺 가능 
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 자료: Bloomberg, 하나금융투자.  

 

 


