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2019년 국제유가 전망 

저무는 OPEC, 떠오르는 미국-사우디 동맹 

 

2018년 4분기 국제유가 하락의 원인  

당사의 기존 전망과 달리 2018년 4분기 국제유가가 급락했다. 예상을 상회한 미국 원
유 생산이 나타났고 여기에 계절적 요인이 더해지면서 재고가 증가했다. 글로벌 주가 
하락과 함께 위험자산 선호 위축과 수요 둔화 우려도 심화됐다. 미국의 이란 제재 유
예국 지정에 따른 공급 차질 우려 완화와 트럼프 대통령의 감산 저지 발언도 유가 하
락에 영향을 미쳤다. 당사 전망이 빗나간 원인 중 가장 중요한 것은 ① 미국 원유 생
산의 최근 급증과 ② 미국과 사우디의 정치적 이해관계가 낳은 석유시장의 공급 조절 
가능성이다. 특히 후자가 가격 흐름에 더 큰 영향을 미치고 있는 것으로 판단된다. 
석유시장에 반영된 미국과 사우디의 정치적 이해관계 

미국과 사우디아라비아는 정권에 따라 부침은 있었으나 전통적인 동맹관계다. 트럼프 
행정부 출범 이후 미국과 사우디의 연대는 이란이라는 공동의 적에 대응하며 더욱 공
고해졌다. 카쇼기 피살 사건으로 사우디에 대한 제재 압박이 거세지자, 트럼프 대통령
은 성명을 통해 제재 없이 사건을 마무리하겠다는 강력한 의지를 표명했다.  
트럼프 대통령은 2020년 재선 전, 경기가 overkill 되는 것을 막기 위해 Fed의 금리인
상을 수 차례 비판해왔다. 그러나 Fed가 금리인상을 중단할 가능성은 높지 않다. Fed
의 dual mandate인 완전고용과 물가 목표가 이미 달성됐기 때문이다. 트럼프 정부 입
장에서는 인플레이션 overshooting 가능성을 완화시키기 위해 국제유가의 하향 안정화
가 필요하며, 그 관점에서 사우디의 도움이 절실하다. 사우디아라비아의 재정균형 유
가와 미국의 인플레이션 압력을 가속화 시키지 않으면서 동시에 E&P 산업의 이익을 
보호할 수 있는 유가를 종합적으로 고려할 때 WTI 기준 배럴당 60달러 초반에서 양
국이 합의 가능한 유가 수준을 찾을 수 있을 것으로 보인다. 
석유시장 수급 분석 및 전망  

OPEC+는 2018년 12월 산유국 회의에서 시장이 기대하고 있는 하루 100만 배럴 수준
의 감산을 결정할 것으로 예상된다. 미국의 증산은 2019년에도 이어질 것이며, 특히 
하반기 중 Permian 분지의 송유관 용량 부족 문제가 완화되면서 증산 속도가 가속화 
될 전망이다. 당사는 현재 유가 수준에 반영된 석유 수요 둔화 우려를 과도한 것으로 
판단하며, 2019년 글로벌 경제성장률을 전년대비 3.7%로 2017~18년과 유사한 수준이 
될 것으로 전망한다. 석유 수요는 전반적으로 견고한 증가세를 이어갈 가능성이 높다. 
2019년 석유시장 수급은 과도한 초과 수요나 초과 공급이 나타나기보다는 대체로 균
형 상태에서 관리될 가능성이 높을 것으로 예상된다.   
2019년 국제유가 전망  

2019년 WTI 기준 국제유가 range를 배럴당 50~70달러로 제시하며, 하반기 국제유가
는 상반기 대비 낮은 수준에서 형성될 것으로 전망한다. 연평균은 배럴당 60달러로 
2018년의 66.7달러 대비 낮아질 것으로 예상된다. 상고하저의 흐름을 전망하는 까닭
은 2019년 하반기 중 미국 증산 속도가 가속화 될 것으로 예상하며, 수요 측면에서도 
하반기로 갈수록 미국의 재정자극 크기가 점차 축소되기 시작하고, Fed의 금리인상 지
속으로 완만한 달러화 강세가 재개될 것으로 예상하기 때문이다. 
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Key Charts  
 

     

국제유가 추이  OECD 석유* 재고 

  

자료: Bloomberg 참고: * 컨덴세이트를 포함한 원유, 액화천연가스, 바이오 연료,  
그밖에 refinery processing gains를 포함  

자료: U.S. Energy Information Administration 

 
     

OPEC 원유 생산량  미국 원유 생산량과 리그 수  

  

자료: OPEC 자료: U.S. Energy Information Administration, Baker Hughes  

 
     

미국 원유 재고량  석유시장 수급 현황 

 
 

자료: U.S. Energy Information Administration  자료: U.S. Energy Information Administration    
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석유시장의 공급 조절 역할을 수행하는 데 있어, OPEC의 영향력이 축소되고 미국-사우디 동맹의 영향력이 
강해지고 있다. 최근의 국제유가 흐름은 석유시장의 수급보다 현실주의적 국제관계에 더 큰 영향을 받고 
있는 것으로 보인다. 이하에서는 최근 유가 하락의 원인과 석유시장을 둘러싼 국제정치 동학, 수급 요인을 
점검해본 뒤 이를 통해 내년도 국제유가 수준을 전망해보고자 한다.  

 
Ⅰ. ‘18년 4분기 유가 하락의 원인과 시사점  

2018년 4분기 국제유가 하락의 원인  

당사의 기존 전망과 달리 2018년 4분기 국제유가는 급락했다. 10월 3일 배럴당 76.4달러까지 상
승했던 WTI는 11월 20일 53.4달러까지 하락하며 연저점을 경신했고, 86.3달러까지 상승했던 
Brent도 62.5달러까지 하락했다. 미국의 증산과 이란발 공급 감소 영향으로 유종 간 spread는 배
럴당 10달러 수준이 유지됐으나, 작년 10월 이후 플러스 수준을 이어가던 원유선물 최근월물-12
개월물 spread는 두 유종 공히 최근 마이너스 전환했다.  
10월 유가 하락의 주된 원인은 주요국 주식시장 하락에 따른 위험선호 위축, 미국 원유 재고 증
가, 중국 경기지표 부진 및 2019년 성장률 전망치 하향 조정 등에 기인한 석유 수요 둔화 우려였
으며, 11월 유가 하락에는 미국의 이란 제재 유예국 지정에 따른 공급 차질 우려 완화와 미국 원
유 생산/재고 증가, 트럼프 대통령의 감산 저지 발언 등이 영향을 미쳤다.  
미국의 對이란 석유제재의 예외를 인정받은 국가는 총 8개로 중국, 인도, 한국, 일본, 터키, 이탈리
아, 그리스, 타이완이며, 인정된 수량은 2017년 수입의 65% 수준인 것으로 추정된다. 예외기간은 
180일로 갱신이 가능하나, 갱신 시 다시 수입량을 65% 수준으로 줄이면서 종국에는 0에 수렴하도
록 하는 방식이다. 이로써 9월 중 강하게 제기됐던 국제유가의 overshooting 가능성이 낮아졌다.  
미국 원유 재고는 최근 8주 연속 증가하고 있다. 현재 4.42억 배럴로 5년 평균 수준을 넘어섰으
며, 11월 둘째 주의 증가 폭은 2017년 2월 이후 최대치다. 미국 원유 재고 증가의 원인으로 2가
지를 들 수 있다. 첫째, 계절적으로 정제시설의 유지보수가 이루어지면서 가동률이 하락했고 올
해 유지보수 기간이 예년대비 길어지면서 가동률의 상승 전환이 더디게 나타나고 있다. 둘째, 지
난 6월 이후 지지부진한 흐름을 이어갔던 미국 원유 생산이 최근 급증하고 있다. 미국 원유 생
산은 연일 역사적 고점을 경신 중이다. 11월 둘째 주 미국 원유 생산량은 하루 1,170만 배럴로 
러시아와 사우디의 생산 수준을 추월했다. 2018년 10월 초까지 이어진 유가 상승이 미국 원유 생
산 증가의 형태로 나타나고 있는 것으로 보인다.  
11월 13일, 국제유가는 전일대비 7% 하락했는데, 여기에는 트럼프 대통령의 발언이 영향을 미쳤
다. 중간선거 이후에도 국제유가가 지속적으로 하락하자, 사우디아라비아 등 중동 산유국들은 11
월 11일 회의(JMMC)에서 가격 부양 의지를 드러냈고 특히 사우디아라비아는 하루 50만 배럴 수
준의 수출 감축 의사를 표명했는데, 여기에 트럼프 대통령이 제동을 건 것이다. 트럼프 대통령은 
트위터에서 사우디아라비아와 OPEC이 산유량을 줄이지 않기를 바란다면서 국제유가가 더 하락
해야 한다고 발언했다. 이후 사우디아라비아는 이에 대한 공식적인 언급을 하지 않고 있다.  
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기존에 트럼프 대통령의 유가 우려 발언이 WTI 기준 배럴당 60달러 후반~70달러 초반 수준에서 
나왔던 점을 감안할 때, 최근의 발언은 시장의 예상을 넘어서는 것이었다. 트럼프 대통령이 배럴
당 60달러보다도 더 낮은 수준의 유가를 바라는 것이 아니냐는 의견과 더불어, 이 경우 OPEC이 
더 이상 가격 방어 기제를 작동할 수 있는 cartel로서의 기능을 상실하는 게 아니냐는 회의가 제
기된 것이 11월 13일 유가 폭락의 트리거로 작용한 것으로 보인다. OPEC이 2016년 11월, 전향적
인 감산정책을 통해 추락했던 유가를 상승시키면서 석유시장의 조정자 자리를 되찾은 지 이제 
겨우 1년여의 시간이 지났다. 미국은 그 자리를 자신에게 내줄 것을 요구하고 있다.  
당사가 기존에 예상했던 것보다 큰 폭의 미국 원유 재고 및 생산 증가가 나타났고, 글로벌 주가 
급락과 함께 시장의 수요 둔화 우려도 심화되었다. 당사는 미국 원유 재고의 감소 전환이 조만
간 나타날 것으로 예상하고, 현 재고량이 5년 평균 수준이기 때문에 재고량 자체가 critical한 상
황은 아닌 것으로 판단하며, 시장의 수요 둔화 우려도 과도한 것으로 생각한다. 미국의 對이란 
제재 예외가 일부 인정되었으나, 이란으로부터의 추가적인 공급 감소가 나타날 것이라는 견해도 
계속 유지한다. 그렇다면 당사 전망이 빗나간 원인 중 가장 중요한 것은 ① 올해 2분기 이후 지지부진한 
흐름을 이어왔던 미국 원유 생산의 최근 급증과 ② 미국과 사우디의 정치적 이해관계가 낳은 석유시장의 
공급 조절 가능성이다. 특히 후자가 최근 가격 흐름에 더 큰 영향을 미치고 있는 것으로 판단된다.  
 
     

2018년 4분기 국제유가 추이 및 이벤트  

 

자료: Bloomberg, 삼성증권  

 
     

사우디 감산 발표 이후 Trump 대통령 Twitter 

 

자료: Twitter 
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II. 현실주의적 국제관계의 석유시장 투사 
강력한 동맹, 사우디아라비아와 미국  

동맹의 역사  

사우디아라비아와 미국은 전통적 우방이다. 이는 철저하게 각국의 이익과 필요에 의해 맺어진 것이다. 
미국은 1920년대부터 석유 자원을 보유한 중동지역에 관심을 가지기 시작했으며, 1940년대 들어 
이 곳을 전략적 요충지로 인식하기 시작한다. 미국에게 있어 중동은 대소 봉쇄정책을 추진하기 
위한 안보적 가치를 가짐과 동시에 경제적으로는 석유 자원의 안정적 공급지로서의 의미를 지닌
다. 민주주의 정치체제와 종교적 정체성을 공유하는 미국의 최우방국 이스라엘을 보호하기 위해
서도 중동은 미국에게 중요한 지역이다.  
1979년 호메이니 혁명 이후 이란이 반미국가로 돌아서면서 사우디아라비아와 미국의 관계는 한층 더 가까
워졌다. 호메이니 혁명은 친미/친서방 세속주의 정권인 팔라비 왕조에 대한 이슬람주의 혁명으로 
당시 이란 국민들은 미국 정부에 샤 국왕에 대한 신변인도를 요구했으며, 미국의 내정간섭에 강
하게 항의하며 미국 대사관을 테러했다. 이 사건으로 미국과 이란은 단교했고, 이란은 직간접적
으로 미국의 경제제재를 받으며 국제사회에서 고립되게 된다. 반면 사우디아라비아는 미국과의 
군사/경제 협력을 통해 역내 핵심세력으로 급부상한다.  
사우디아라비아는 대표적인 안보 외주국가로 군사/무기 운용 등에 있어 절대적으로 미국에 의존
한다. 미국과의 동맹을 통해 안보를 보장받고, 이를 통해 지역 패권과 절대왕정체제를 유지하는 
구조다. 사우디아라비아는 자국의 안보를 상당부분 미국에 의존할 뿐만 아니라, 석유의 경제의존
도가 매우 높은 지대추구형(rent seeking) 경제 모델을 가지고 있어, 필요한 재화의 상당 부분을 
수입에 의존한다. 정치적으로도 전근대적인 절대왕정체제다. 이는 사우디아라비아가 자력으로 역내 
패권을 점하기 어렵다는 점을 시사하며, 이것이 시아파 종주국임과 동시에 공화정 체제이며, 강한 
군사력을 가진 이란에 대해 사우디아라비아가 가지는 높은 위기의식을 설명해준다. 이란이 정상
국가화 될 경우, 사우디아라비아는 소프트 파워와 하드 파워 모두에서 확실한 우위를 점하기 어
렵게 될 것이다. 
 
     

사우디 왕실에 대한 트럼프 대통령의 인식 

 

자료: CNN Politics  
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사우디아라비아와 이란은 각각 이슬람의 두 종파인 수니파와 시아파의 종주국이다. 전체 이슬람 
교도 중 85%는 수니파이며, 시아파는 나머지 15%를 차지한다. 사우디아라비아와 이란은 각 종
파를 대표하여 시리아와 예멘 등지에서 대리전을 치르고 있다. 이들은 현재 군사적으로 직접적
인 대립각을 펼치고 있지는 않으나, 동맹국들의 분쟁에 개입함으로써 자국의 영향력을 넓히는 
방식으로 중동 내 패권경쟁을 지속하고 있다.  
두 종파 간의 갈등은 지금으로부터 약 1,400여년 전 이슬람교의 창시자이자 공동체의 지도자였
던 Muhammad가 후계자를 지명하지 않은 채 사망한 것을 계기로 발생했다. 시아파는 Muhammad
의 혈육을 후계자로 삼을 것을 주장했고, 수니파는 공동체 내의 합의를 통해 후계자를 정해야 
한다고 주장했다. 초기에는 수니파의 의견이 채택되었으나, 4대 칼리프(종교/정치 지도자)에 이
르러 시아파 알리가 추대되었고 그와 그의 가족이 수니파에 의해 암살된 사건을 계기로 두 종파 
간의 갈등이 본격화 되었다.  
사우디아라비아와 이란 간의 갈등을 종파 대립만으로 설명하는 것은 무리가 있다. 양측은 언어와 민족, 
정치체제 등에 있어 현격한 차이가 있다. 이란은 인도 유럽계 아리아인으로 페르시아어를 사용
하며, 아랍족인 사우디아라비아는 셈족 언어인 아랍어를 사용한다. 이란은 1979년 호메이니가 
이끄는 이슬람 혁명 이후 친미 왕정체제에서 반미성향의 공화정으로 탈바꿈했다. 이란은 중동지역
에 이슬람 혁명과 공화정 체제를 수출하고자 하며, 이것은 사우디아라비아의 친미 왕정체제에 불안요인으
로 작용해왔다.  

이란의 인구는 사우디의 2배 이상으로 8천만명을 상회한다. 30세 이하 인구비중이 60% 수준으로 
잠재 구매력이 크며, 국민들의 교육 수준이 높고 여성의 사회진출도 여타 중동국가 대비 활발한 
편이다. 오랜 경제제재가 역설적으로 경제의 석유 의존도를 낮추는 요인으로 작용하여, 재정수지 
균형 유가도 여타 중동국가 대비 낮다. 향후 이란이 국제사회에 정상적으로 참여하게 될 경우 
성장 잠재력이 매우 커, 사우디아라비아의 역내 패권국가 자리를 위협할 수 있을 것으로 보인다. 
이 때문에 사우디아라비아는 미국을 통해 이란을 계속 고립시키고자 한다.  
 
  

사우디아라비아와 이란 비교  

 사우디아라비아 이란 
위치 아라비아 반도 서아시아 
면적 2,150천㎢ (세계 14위) 

(사막 98%, 경작지 2%) 
1,648천㎢ (세계 19위) 
(산악 50%, 경작지 25%, 사막 25%) 

기후 고온건조 사막 건조 및 반건조, 카스피해 연안은 아열대 
종족 셈족 인도-유럽어족 
인구 수 (2017년)  3,255만명 8,142만명 
민족 아랍인 

(90%, 아프리카/아시아인(10%) 
페르시아인(61%), 알제리인(16%), 쿠르드인(10%), 
루르, 발로치, 아랍, 투르크멘, 투르크 등 

언어 아랍어(공용어) 페르시아어(공용어, 53%), 터키어(18%), 
쿠르드어(10%), 기타 

종파  수니파(Sunni) 시아(Shia) 
정치체제 절대왕정 이슬람공화국 
국방비 (2016년) $56,725백만 $6,300백만 
군인수 (2016년) 231천명 정규군 534천명, 혁명수비대 120천명,  

예비군 약 400천명  
무기  탱크 1,142대, 다연장로켓 322문,  

군용기 790대, 군함 55척  
탱크 1,616대, 다연장로켓 1,474문,  
군용기 477대, 군함 398척  

GDP (2017년) $6,867억 $4,307억 
경제성장률 (전년대비)  16년 1.6%, 17년 -0.8%, 18년 2.2%  16년 12.5%, 17년 3.7%, 18년 -1.4% 
재정수지균형 유가 16년 96.6달러, 17년 73.1달러,  

18년 70.0달러  
16년 58.4달러, 17년 54.7달러, 
18년 57.2달러  

주요 부존자원 원유(세계2위), 가스(5위),  
철광석, 금, 구리  

원유(세계4위), 가스(2위), 아연(1위), 구리(9위), 
철광석(12위) 

자료: CIA, IMF, POSRI, GlobalFirepower 

중동 내 패권경쟁국; 

사우디 vs 이란 

 

종파 갈등; 

수니파 vs 시아파 

 

언어, 민족, 정치체제 

등의 차이 

 

성장잠재력이 큰 이란 
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9.11 테러 이후 부시 정권은 2002년 이란과 이라크, 북한을 악의 축(axis of evil)으로 규정하고 
2003년 4월 이라크 전쟁을 시작했다. 그러나 미국은 이라크 전쟁에서 사담 후세인 정권과 대량
살상무기(WMD)의 연계성을 확인하지 못했고 이라크에 민주주의 제도를 정착시키는 데도 실패
했다. 4천명이 넘는 미군이 사망했으며, 민간인의 희생이 속출하면서 중동 내 반미 감정이 높아
졌다. 설상가상으로 바그다드에 시아파 정부가 수립되면서 이라크에 대한 이란의 영향력은 더욱 
커지게 되었다. 이로 인해 사우디아라비아는 위로 이란과 이라크, 시리아, 레바논으로 이어지는 
시아파 초승달 벨트를 접하게 된다. 훗날 예멘 내전에서 시아파 후티 반군이 예멘의 수도 사나
를 점령하면서 사우디아라비아는 시아파 이란 세력에 4면이 둘러싸이게 된다. 
오바마 행정부는 중동에 대한 개입을 축소하는 역외균형전략을 구사했다. 이 지역의 정치적 갈등
은 현지 세력이 직접 해결해야 한다는 스탠스로 미국의 영향력이 약해지면서 오히려 ISIL(Islamic 
State of Iraq and the Levant)과 같은 극단주의 세력의 발호에 단초를 제공하게 된다. 오바마 행정부
는 2015년 7월 이란 핵협상(JCPOA: Joint Comprehensive Plan of Action)을 타결시켰으며, 2016년 1월
부터 對이란 서방 제재가 해제되면서 이란의 국제정치적 위상이 높아지게 된다. 이란이 정상국가화 되기 
시작하면서 이슬람 공화주의 혁명사상의 전파 가능성이 높아졌고 사우디아라비아의 위기의식 또
한 고조되었다. 여기에 유가 하락마저 겹치면서 사우디 왕실의 어려움은 가중된다. 사우디아라비
아는 석유 수출에서 발생하는 재정수입으로 왕실체제를 유지해왔으며, 아랍의 봄 이후 높아진 자
국민의 요구에 대응하기 위해 재정지출을 증가시켜왔는데 저유가로 재정수입이 줄어듦에 따라 보
조금을 삭감하는 과정에서 민심 이탈 위기에 직면하게 되었다. 
트럼프 행정부는 오바마 정권과 달리 공화당 강경파 노선을 견지하면서 사우디아라비아 등 걸프
왕정과의 연대를 공고히 하는 한편 이란을 강력히 견제했다. 사우디에서는 Muhammad bin Salman 
(이하 MBS) 왕세자가 실질적 권력자로 부상하면서 트럼프 대통령과의 밀월관계가 이어졌다.  
IAEA가 이란의 핵협정 이행을 인정했음에도 불구하고 트럼프 대통령은 올해 5월 JCPOA를 탈퇴
했다. 핵협정이 이란의 미사일 개발을 규제하는데 한계가 있고, 일부 금지조항의 경우 2025년에 
제한이 풀리는 일몰조항을 가지고 있어 미국의 국익에 반하는 것으로 판단했기 때문이다. 이에 
11월 5일, 이란 석유 제재가 재개되었다. 트럼프 대통령의 이란 제재에 사우디아라비아는 증산으로 화
답했다. 이란 제재 영향으로 국제유가가 상승하자, 사우디아라비아는 증산 의지를 강하게 밝히며 
이란 제제 시행 전, 선제적으로 생산을 늘리기 시작했다. 이는 OPEC의 실질적 리더로서 석유시
장의 수급과 가격을 조절하기 위한 것이었으며 동시에 미국의 오랜 맹방으로서 중간선거 전 고
유가를 유발하지 않기 위한 전략적 선택이었다. 그러던 중 카쇼기 피살사건이 세상에 알려지게 되면
서 사우디아라비아는 미국의 도움이 절실해지게 된다.  
 

     

중동지역 지도 이란 제재를 알리는 Trump 대통령의 Twitter 

  

자료: 언론 보도, 삼성증권 자료: Twitter  

부시 행정부의 중동 정책 

 

오바마 행정부의 중동 정책 

 

트럼프 행정부의 중동 정책 

 

사우디와 미국의 상부상조; 

공동의 적 이란 
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카쇼기 피살 사건; 또 한번의 상부상조  

자말 카쇼기(Jamal Khashoggi)는 사우디아라비아의 언론인으로 지난 수년간 사우디 왕실과 MBS 
왕세자를 비판해왔다. 미국으로 망명하여 워싱턴포스트의 칼럼니스트로도 활동했던 그는 터키 
이스탄불에 체류 중 전부인과의 이혼 서류를 처리하기 위해 터키 주재 사우디 영사관에 들어간 
뒤 실종됐다. 에르도안 터키 대통령은 그가 사우디 영사관 내에서 살해됐다며, 그 배후에 사우디 
왕실이 있고 자신들이 관련 증거를 가지고 있다고 강력히 주장했다.  
 

  사우    

사우디아라비아 Muhammad bin Salman 왕세자 피살된 사우디아라비아 언론인 Jamal Khashoggi 

  

자료: 구글 이미지 검색  자료: 구글 이미지 검색 

 

국제사회의 비판이 잇따랐다. MBS가 주도하던 미래투자이니셔티브(FII; Future Investment Initiative)
에 참석키로 했던 주요 인사들이 불참을 선언했다. MBS가 추진 중인 경제 개혁 Vision 2030에 대
한 글로벌 기업들의 투자도 재검토 되기 시작했다. 중간선거를 앞두고 미국 의회의 초당적 비판이 
나오기 시작했다.  
사건 초반, 사우디아라비아는 왕실이 카쇼기의 사망과 무관함을 주장했으나, 터키 에르도안 대통
령은 사우디 영사관을 수색할 것을 지시하고 카쇼기가 살해되었다는 상당한 증거가 발견되었다
며 사우디를 강하게 압박했다. 터키 검찰은 카쇼기가 영사관 진입 후 교살 당했으며, 시신이 해
체되었다는 내용의 보고서를 발표했고 에르도안 대통령은 카쇼기의 살해가 사우디 최고위 지도
부에서 지시되었음을 주장했다. 사우디가 사건에 연관된 5명에게 사형을 선고할 예정이라고 발
표했으나, 터키는 이 같은 사우디 법무장관의 처리에 불만족한다며 자신들이 오디오 증거를 확
보하고 있다고 주장했다.  
미국의 경제제재와 유가 상승으로 경상수지 악화 및 물가 상승 등 경제적 어려움을 겪어온 터키
는 이번 사건을 계기로 사우디아라비아의 경제적 지원과 미국의 제재 해제를 얻어내고자 한 것
으로 보인다. 그 동안 독재와 인권문제로 국제사회의 강한 비판을 받아온 에르도안 대통령의 이
미지 개선과 중동 패권 경쟁에서 우위를 점하려는 의도도 있었던 것으로 추측된다. 실제로 터키
는 카쇼기 사건이 발생한 뒤, 반정부 세력을 도운 혐의로 자신들이 2년여 간 감금했던 미국인 
목사를 석방했으며 그 대가로 11월 2일, 미국으로부터 제재 해제를 얻어낼 수 있었다.  
 
  

카쇼기 피살사건 발생 

 

국제사회의 비판 

 

터키의 의도 

 

터키의 압박 
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터키 리라화 환율   터키 주식시장 지수 (BIST)   사우디 주식시장 지수 (Tadawul) 

    

 

자료: Bloomberg   자료: Bloomberg   자료: Bloomberg 

 

트럼프 대통령도 사우디를 제재해야 한다는 대내외 압박에 직면했다. 트럼프 대통령은 사건 초
기에는 다소 모호한 태도를 취했으나, 여론이 거세지고 터키가 카쇼기의 애플 워치로 녹음된 파
일을 가지고 있다고 주장하자, 사우디아라비아와 카쇼기의 사망이 관련되어 있을 경우 ‘심각한 
처벌’이 있을 것이라며 발언의 수위를 높였다. 11월 18일, 트럼프 대통령은 이틀 내에 카쇼기 사
건과 관련된 CIA의 보고서 전문을 공개하겠다고 발표했다. 그리고 11월 20일, 트럼프 대통령은 
이와 관련된 성명을 발표했다. 당일 국제유가(WTI)는 전일대비 약 6% 하락했다.  
트럼프 대통령은 성명에서 MBS와 사우디아라비아에 대한 제재를 하지 않고 이번 사건을 마무리하겠다는 
강력한 의지를 표명했다. 성명서는 “The world is a very dangerous place!”라는 문장으로 시작한다. 그 
다음 문단에서부터 사우디와 미국의 공동의 적, 이란에 대한 비판이 이어진다. 트럼프 대통령은 이란
이 중동 전체에서 여러 미국인과 그밖에 무고한 사람들을 죽였다며, 이란을 세계 최고의 테러 
지원국으로 간주하고 이에 대한 대응에 있어 사우디아라비아가 필요함을 주장했다.  
트럼프 대통령은 사우디아라비아로부터 미국이 받는 4,500억 달러의 투자에 대해서도 언급했다. 
이 투자로 수십만 개의 일자리 창출이 예상되고 4,500억 달러 중 1,100억 달러는 무기 구입에 쓰
일 것인데, 미국이 (사우디 제재의 일환으로) 무기 계약을 취소한다면 러시아와 중국이 수혜자가 
될 것이기 때문에 어리석은 일이 될 것이다.  
이어서 트럼프 대통령은 카쇼기에 대한 범죄는 끔찍하고 미국이 용납하지 않는 범죄지만, 이미 
살인에 가담한 자들에 대해 강력한 조치를 취했다며, MBS 왕세자를 옹호했다. 살만 국왕과 MBS
는 카쇼기 살인의 계획이나 실행에 대해 전혀 몰랐다고 주장하고 있으며, MBS가 알았을 수도 있
지만 ‘몰랐을 수도 있다’는 것이다.  
마지막 문단은 유가와 석유시장에 대한 시사점을 제공해준다. 사우디아라비아는 주요 산유국으
로, 미국과 긴밀히 협력해왔고 유가를 합리적인 수준으로 지켜달라는 트럼프 대통령의 요청에 
응해왔다는 것이다. 이는 미국이 사우디와 왕실에 대한 제재를 하지 않는 대신 사우디가 트럼프 대통령
이 원하는 수준의 유가 안정을 제공할 것이라는 점을 강하게 시사한다. 20일의 유가 급락은 미국의 사
우디 지지로 12월 6일 산유국 회의에서 감산 결정이 내려지지 못하거나, 결정 되더라도 감산량
이 유가 상승을 야기할 정도로 충분치 않을 것이라는 해석에서 비롯된 것이다.  
성명서는 유가 안정과 공동의 적인 이란에 대한 대응, 자국에 대한 사우디의 투자 등을 종합적
으로 고려할 때, 제재를 하지 않고 파트너십을 유지하는 것이 미국의 이익을 위한 것이라는 트
럼프 대통령의 시각을 보여준다. 그렇다면 트럼프 대통령이 원하는 유가는 어느 수준일까?  
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유가 안정을 위해서는 

사우디의 도움이 필요하다. 

 

트럼프 대통령, 11.20日 

사우디에 대한 성명 발표 

 

이란에 대한 

공동 대응 필요성 

 

사우디로부터 받는 

대규모 투자 

 

MBS, 몰랐을 수도... 
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지금 긴축은 우리가 이룬 모든 것을 해친다. 부채 만기가 다가오는데 우리는 금리를 올리고 있다. 정말인가? 

2018.07.20

나는 그(파월의장)의 금리인상이 달갑지 않다. 

우리는 한 국가로서 위대한 일을 하고 있다. 불행하게도 연준은 금리를 올렸다. 이는 우리가 매우 잘하고 있기 때문인데 나는 그게 달

갑지 않다. 나는 저금리 성향이다. 나는 차라리 부채를 갚거나 다른 일을 하거나 더 많은 일자리를 창출하고 싶다. 그래서 나는 그들이

금리를 올리길 좋아한다는 사실이 걱정스럽다. 

너무 빨리 가서는 안된다. 금리를 서둘러 올릴 필요가 없다. 우리가 만들어내는 지표들은 기록적이며, 특히 물가 상승 압력도 없는

상황에서 조금이라도 경기가 둔화되길 원치 않는다. 

나를 포함한 많은 사람들이 생각했던 것보다 빨리 금리가 오르는 중이다. 연준이 통제를 벗어나 있다. 

높은 금리는 부채 부담을 늘리고 이는 경제성장에도 영향을 끼칠 것이다. 나는 부채 부담을 덜기 위해 저금리를 유지, 여력을 남겨두는

것을 선호한다. 하지만 계속 금리를 올리는데 어떻게 하겠는가? 오바마 전 대통령 시절엔 제로금리였던 반면 나는 (금리가 높아) 매우

불만이라고 말할 수 있겠다. 파월을 연준 의장으로 지명한 것에 대해 후회하느냐는 질문에는 아직은 말하기 이르지만 아마 그럴지도. 

연준이 좀 더 비둘기파적으로 말하기 시작한다면, 우리의 S&P500 지수의 목표 범위인 2,800~2,900 포인트로 돌아갈 것이다. 
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트럼프 대통령이 원하는 국제유가의 수준  

 
     

트럼프 대통령의 Fed 비판 발언  

 

자료: Twitter, 언론보도, 삼성증권  
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트럼프 대통령이 가장 피하고 싶은 것은 빠른 금리인상으로 2020년 재선 전에 경기가 overkill 되는 것이다. 
이는 성장 친화적 감세와 규제 완화로 경기를 부양코자 하는 트럼프 대통령의 의사에 반하는 것
이다. 트럼프 대통령은 이미 수 차례 Fed를 강력히 비판해왔다. 공공연하게 자신을 저금리주의자
라고 칭하며, 자신은 조금이라도 경기가 둔화되는 것을 원치 않고 현재 Fed의 금리인상 속도는 
빠르며, 최근의 주가 하락도 연준의 금리 인상 때문이라는 것이다.  
그러나 Fed는 트럼프 대통령에게 통제되지 않는다. Fed는 금리인상을 멈추지 않는다. 오는 12월
까지 2018년에만 총 4차례의 금리인상이 예상된다. 이는 Fed의 dual mandate인 완전 고용과 물가 
목표(Core PCE 기준 전년대비 2%)를 이미 달성했기 때문이다. 미국은 2017년 상반기에 이미 완
전고용을 달성했고 2018년 상반기 중 핵심인플레이션도 목표수준인 2%에 도달했다. 이에 따라, 
FOMC 참여자들 사이에서 더 이상 통화정책 기조를 완화적으로 유지하는 것이 적절하지 않으며, 
좀 더 중립적인 수준으로 복귀할 필요가 있다는 공감대가 확산되고 있다.  
실업률이 자연실업률 수준을 하회하기 시작하면서, 노동시장에서 임금 상승 압력도 높아지기 시
작했다. 미국의 시간당 임금상승률은 2018년 10월 전년대비 3.1%로 2009년 이후 처음으로 3%대
에 진입했다. 당사는 2019년 말 기준 미국의 실업률이 3.3% 수준까지 추가로 하락하면서 임금상
승률이 전년대비 3.3~3.5%까지 상승할 것으로 전망한다. 노동시장 호황과 이에 따른 임금상승 
압력은 Fed의 금리인상을 가속화 시키는 요인이다.  
물가 상승을 완화시킴으로써 금리인상 사이클을 더디게 진행시키기 위해서는 국제유가의 하향안정화가 필
요하다. 미국은 카쇼기 사건을 무마해주는 반대급부로 사우디아라비아에 유가의 하향 안정을 위
한 공급 조정을 요청했을 가능성이 높다.  
 

     

국제유가(WTI)와 미국 Headline PCE  국제유가(WTI)와 미국 Core PCE 

  

자료: Bloomberg 자료: Bloomberg 
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트럼프 대통령은 

금리인상을 피하고 싶다 

 

Fed는 트럼프 대통령에게 

통제되지 않는다 

 

Dual mandate의 달성 

 

금리인상 사이클을 더디게 

하기 위해 국제유가의 하향 

안정화가 필요하다 
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그러나 미국이 러시아, 사우디아라비아와 더불어 3대 산유국이 된 지금, 한 없이 낮은 유가가 미
국 경제에 도움이 될 리 없다. 트럼프 대통령이 원하는 유가 수준은 한 없이 낮은 유가가 아니라 미국의 
일자리 창출과 경제 성장에 도움이 되는 수준의 유가다. 사우디아라비아 역시 마찬가지다. 사우디는 
경제의 석유 의존도가 매우 높은 지대추구형 경제 구조를 가지고 있어, 미국이 요청한다 한들 
유가가 한 없이 낮아지도록 생산량을 늘릴 수 없다. 결국 두 나라가 모두 합의점을 찾을 수 있는 
수준에서 유가가 형성되도록 생산량을 조절할 가능성이 높다. 그 수준은 어느 정도인가? 
미국 E&P 기업들이 신규 유정을 시추할 때 이익을 낼 수 있는 유가 수준은 평균적으로 WTI 기
준 배럴당 50달러 중반이다. WTI의 2018년 ytd (11.21日) 평균은 배럴당 66달러다. 미국의 인플레
이션 압력을 가속화 시키지 않으면서 동시에 E&P 산업이 이익을 낼 수 있는 유가 수준은 WTI 
50달러 중반에서 60달러 중반이다.  
2018년 사우디아라비아의 재정균형 유가는 배럴당 70달러 수준이다. 유종간 spread를 감안 시 이
를 WTI로 환산하면 60달러 초반이 될 것이다. 즉 사우디아라비아는 60달러 초반 수준의 유가라
면 감내할 수 있을 것이다. 석유시장의 또 다른 주요 플레이어인 러시아 입장에서도 이 정도 수
준의 유가는 적정하다. 최근 푸틴 대통령은 국제유가가 배럴당 70달러 선을 유지하는 게 러시아
에게 좋다고 발언했다. 유종 간 spread를 감안할 때, 이는 WTI 기준으로 60달러 수준이다.  
 
     

미국 E&P 기업이 신규 유정 시추 시 이익을 낼 수 있는 유가 수준  

 

참고: 수익성 높은 지역 대상, 평균 배럴당 52달러, 136개 미국 원유&가스 기업 설문 참여   

자료: Dallas Fed 
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III. 석유시장 수급 분석 및 전망  
OPEC+ 공급 현황 및 전망  

이하에서는 OPEC과 러시아 등 2017년부터 함께 생산정책을 펼치고 있는 집합체를 가리켜 
OPEC+로 칭한다. OPEC+는 2017년 1월부터 감산에 돌입, 국제유가를 반등시키는데 성공했다. 그
러던 중 2018년 6월 산유국 회의에서 152%에 달하던 감산 이행률을 100% 수준에 맞추기로, 즉 
5월 대비 증산하기로 합의했는데 이는 이란과 베네수엘라발 공급 차질이 예상되면서 유가가 상
승할 가능성이 높아지자 이에 선제적으로 대응함으로써 시장 안정을 꾀하기 위한 것이었다. 이
후 OPEC+는 결의대로 산유량을 늘리기 시작한다.  
2018년 5월 하루 3,215만 배럴이었던 OPEC 산유량은 10월 하루 3,258만 배럴까지 증가했다. 이
는 6월 회의 이후 신규 편입된 Congo의 산유량을 제한 값이다. 증산에 가장 크게 기여한 국가는 
사우디아라비아로 동 기간 동안 하루 64만 배럴 증산했다. OPEC+에서 증산 여력이 가장 큰 국
가가 사우디였기 때문에 이는 필연적인 결과다. 그밖에 UAE, 이라크, 리비아 등의 증산도 두드
러졌다. 반면 동 기간 동안 이란과 베네수엘라 생산은 감소했다. 이란의 산유량은 하루 53만 배
럴 줄어들었으며, 베네수엘라는 22만 배럴 감소했다. OPEC+의 주요 산유국인 러시아는 하루 37
만 배럴 증산했다. 
최근 국제유가의 하락세가 가파르면서, OPEC+의 생산정책이 지난 2014년 11월 당시와 같이 시
장 점유율 우선 정책으로 회귀한 것이 아닌가 하는 시각이 일부에서 제기되고 있다. 당사는 이 
같은 주장이 사실이 아닌 것으로 판단하는데, 최근 OPEC+의 증산은 6월 회의에서 논의한 사항을 그
대로 지킨 것에 불과하기 때문이다. 이들이 6월 회의에서 산유량을 늘리기로 한 것은 기 서술한 
바와 같이 시장의 예상되는 공급 차질에 선제적으로 대응함으로써 가격을 안정시키기 위한 것이
었지, 시장 점유율 확대를 위한 것이 아니었다. 이 말인즉슨 가격이 지나치게 하락하거나 상승할 경우 
산유국의 대응 가능성이 열려있다는 것이다. 최근 유가가 급락하자, 이들은 11월 11일 산유국 회의에
서 가격 안정을 위해 다시 산유량을 줄일 것을 논의했으며, 사우디아라비아는 하루 50만 배럴의 
수출 감축 의지를 표명했다. 트럼프 대통령이 제동을 걸기는 했으나, OPEC+의 시장 안정 의지는 
아직 유효하다. 
 
 
 
  

OPEC+, 2018년 6월 회의 

이후 증산 中 

 

시장 안정에 대한 

OPEC+의 의지 유효 
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OPEC 회원국별 원유 생산량  

(천배럴/일) 2016 2017 1Q18 2Q18 3Q18 18-Aug 18-Sep 18-Oct Oct/Sep 
Algeria 1,090 1,043 1,014 1,026 1,059 1,057 1,057 1,054 -3 
Angola 1,718 1,634 1,562 1,493 1,472 1,462 1,512 1,533 21 
Congo 216 252 306 324 317 317 318 324 6 
Ecuador 545 530 515 519 528 530 528 525 -3 
Equatorial Guinea 160 133 134 127 124 124 123 131 8 
Gabon 221 200 195 182 184 186 184 186 2 
Iran, I.R. 3,515 3,813 3,817 3,818 3,604 3,609 3,452 3,296 -156 
Iraq 4,392 4,446 4,441 4,480 4,629 4,642 4,654 4,653 -1 
Kuwait 2,853 2,708 2,704 2,708 2,798 2,803 2,797 2,764 -33 
Libya 390 817 991 889 892 955 1,054 1,114 60 
Nigeria 1,556 1,658 1,780 1,653 1,711 1,723 1,768 1,751 -17 
Qatar 656 607 593 602 609 616 595 609 14 
Saudi Arabia 10,406 9,954 9,949 10,114 10,422 10,404 10,502 10,630 128 
UAE 2,979 2,915 2,850 2,873 2,982 2,969 3,018 3,160 142 
Venezuela 2,154 1,911 1,545 1,383 1,242 1,240 1,211 1,171 -40 
Total OPEC 32,851 32,623 32,394 32,190 32,573 32,637 32,773 32,900 128 
참고: Secondary Sources 기준 

자료: OPEC 

 
     

OPEC 원유 생산량 변화  

 

참고: 2018년 6월 산유국 회의에서 증산 결정, 10월 산유량에서 신규 편입국 Congo 제외  

자료: OPEC, 삼성증권  
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미국의 對이란 석유 제재는 11월 5일 재개되었으며, 이에 앞선 5월부터 이란 원유 수출 및 생산 
감소세가 나타나기 시작했다. 한국은 7월부터 이란산 원유를 수입하지 않았다. 특히 눈길을 끄는 
것은 원유 수입을 계속할 것으로 여겨졌던 유럽과 인도가 수입 물량을 현격히 줄였다는 데 있
다. 당초 시장은 미국과 우호적인 관계를 형성하고 있는 한국과 일본을 중심으로 이란산 원유수
입의 감소를 예상했으나, 인도와 유럽의 수입이 제재 전부터 빠른 속도로 감소하기 시작하자 유
가도 급등하기 시작했다. 미국의 이란 제재 영향으로 대금 결제 및 보험, 신용장 개설 등의 어려
움을 겪음에 따라 실무적으로 이란산 원유 수입을 줄일 수 밖에 없었던 것으로 판단된다.  
유가 급등에 대응하기 위해 미국은 제재 전 8개 국가에 대한 일부 예외를 발표했다. 예외를 적
용받은 국가는 총 8개로 중국, 인도, 한국, 일본, 터키, 이탈리아, 그리스, 타이완이며, 인정 수량
은 2017년 수입의 65% 수준인 것으로 추정된다. 예외는 180일간 적용되며 갱신 가능하나, 갱신 
시 다시 수입량을 65% 수준으로 줄이면서 종국에는 0에 수렴하는 방식이다.  
미국의 국방수권법 1245조는 이란산 원유 수입을 상당한 규모로 감축한 것으로 (significant 
reduction of their volume of crude oil) 미국 대통령이 인정할 경우 해당 국가에 대한 예외가 인정되
어 180일간 원유 수입을 허용할 수 있다고 규정하고 있다. 한국과 일본, 타이완의 경우 해당 조
항에 의거하여 예외 적용을 받은 것으로 보이며, 인도는 9월 유가 급등에 따른 경상수지 적자 
우려 및 루피화 약세 심화 등 현실적인 어려움을 겪고 있는 점이 추가적으로 고려된 것으로 보
인다. 해당 국가들은 이란에 직접 자금이 전달되는 것을 막기 위해 escrow 계좌를 이용함으로써 
해당 자금이 이란의 식료품이나 의약품 구매에만 사용될 수 있도록 할 방침이다.  
미국의 이란산 원유 수입 제재 예외국 지정으로 국제유가의 overshooting이 나타날 가능성이 낮
아진 것은 사실이나, 이것을 이란발 공급차질 우려의 완전한 해소로 해석하긴 어렵다. 기존 수입 
전량이 인정된 게 아닌데다 180일마다 다시 수입량을 조절해야 하기 때문이다. 이번 제재의 영
향은 오바마 행정부 당시보다 클 것으로 예상되는데 그 이유는 당시 제재 예외를 인정 받은 국
가가 20여개국에 달한 반면 이번에는 8개국에 그쳤기 때문이다. 2012년 제재로 이란의 원유 생
산은 하루 100만 배럴 가량 감소했다. 반면 미국이 JCPOA의 탈퇴를 발표한 올해 5월 대비 10월 
이란의 산유량은 하루 40만 배럴 줄어들었다. 추가 감소가 유력하다. 당사는 이란의 원유 수출이 
10월 하루 157만 배럴에서 연말까지 139~100만 배럴 수준으로 감소할 것을 예상하고 있다.  
 
  

미국의 對이란 제재 분야별 상세  
유예기간  분야  상세내역  

90일 유예 
(~8.6日) 

귀금속 � 對이란 귀금속 수출 금지 
� 이란으로부터의 귀금속 수입 금지  

금속 등 특정 물품 � 對이란 특정 물품(흑연, 금속-알루미늄, 철강 등, 석탄)의 원자재, 반제품 
수출 금지 

소프트웨어 � 對이란 통합산업프로세스 관련 소프트웨어-재무회계, 인사, 물류관리, 
고객관리 등 데이터 관리를 위해 사용되는 소프트웨어 수출 금지  

자동차  � 이란 내 자동차 분야 생산 관련 물품 또는 용역 수출 금지  

180일 유예 
(~11.4日) 

석유자원 개발 
� 이란 내 석유자원 개발 관련 물품(석유, 석유제품, 천연가스, 저장탱크, 

운반선, 파이프라인) 또는 용역 수출 금지 
� 이란으로부터 석유자원 수입 금지  

정유제품 
� 이란 내 정유제품(디젤, 가솔린, 제트연료, 항공기 가솔린) 생산 관련 물품 

또는 용역 수출 금지  
� 이란으로부터 정유제품 생산 관련 물품 또는 용역 수입 금지  

석유화학제품 
� 이란 내 석유화학제품(에틸렌, 프로필렌, 부타디엔, 벤젠, 톨루엔, 자일렌, 

암모니아, 메탄올) 생산 관련 물품 또는 용역 수출 금지  
� 이란으로부터 석유화학제품 수입 금지  

조선/해운/항만 � 이란의 조선, 해운, 항만 관련 물품 또는 용역 수출 금지  
� 이란으로부터 조선, 해운, 항만 관련 물품 또는 용역 수입 금지  

금융 � 이란 중앙은행 및 제재대상 이란 금융기관과 해외금융기관 거래 금지  
� 이란 제재 분야 보험 및 재보험 제공 금지  

 

자료: KOTRA  

미국의 對이란 석유 제재로 

유가 급등 

 

미국의 제재 일부 

유예국 지정 

 

이란발 추가 공급차질 

가능성 잔존 
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이란 원유 생산량  이란 원유 수출 대상국가별 분해  

  

자료: U.S. Energy Information Administration  

 

자료: Bloomberg 

     

이란 제재 유예국 이란산 원유 수입량 추정  주요국 이란산 원유 수입량 변화  

  

자료: Bloomberg, 삼성증권 참고: 미국, 2018년 5월 JCPOA 탈퇴 선언  

자료: Bloomberg 

 

베네수엘라의 산유량은 연중 감소하고 있다. 국내 경기 침체, 미국 제재, 관련 시설 압류 등이 
생산 감소의 주된 이유다. 베네수엘라의 경제성장률은 2016년 전년대비 -16.5%, 2017년 -14.0%, 
2018년에는 -15.0%를 기록할 것으로 예상된다. 물가 상승률도 기록적이다. IMF는 올해 베네수엘
라의 물가 상승률이 전년대비 100만%를 넘어설 것으로 전망했다. 국가 디폴트 위험으로 베네수
엘라는 석유시설의 유지보수 및 석유노동자의 임금 지급 등에 어려움을 겪고 있으며, 이것이 석
유 생산 및 수출 감소로 연결되고 있다. 베네수엘라 국영석유기업인 PDVSA는 최근 7개 회사와 
자국 내 유전개발 계약을 체결했으나, 이들 회사의 기술력이 검증되지 않았고 계약 내용도 불투
명해 본 계약으로 생산량이 의미 있게 증가할 가능성은 제한적인 것으로 판단된다. 2018년 4월, 
국제중재재판소는 2007년 당시 베네수엘라 차베스 정권이 유전 프로젝트 2개를 강제 국유화한 
사건으로 ConocoPhillips에게 배상할 것을 판결했으나, 배상이 진전되지 않자 석유 저장, 운송 터
미널 등의 자산이 압류처리됐다. 이 사건 역시 베네수엘라의 생산 감소에 영향을 미쳤다. 베네수
엘라의 원유 생산량은 10월 하루 119만 배럴에서 연말 100만 배럴 수준까지 감소할 것으로 예상
된다. 
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OPEC+의 다음 회의는 2018년 12월 6일, 오스트리아 빈에서 개최된다. 최근 유가 급락으로 시장
은 하루 100~140만 배럴 가량의 감산을 기대하고 있다. 트럼프 대통령이 감산에 반대한다는 트위
터를 올린 바 있고 러시아도 감산 동참에 다소 미온적인 반응을 보이고 있어, 감산 결정이 이뤄
질 수 있을 지 불확실성이 매우 높은 상황이나, 시장의 기대가 형성된 상황에서 감산 결정이 내
려지지 않을 경우 유가의 추가 하락이 예상되는데다, 이 경우 미국 E&P 기업들의 이익이 훼손되
고 OPEC 산유국들의 재정균형수지 유가도 큰 폭으로 하회할 수 있어 감산결정이 내려질 가능성이 
더 높은 것으로 판단한다. 다만 감산량은 상기한 바와 같은 정치적 이유로 시장 기대를 넘어서기 어려워 보
인다. 즉 국제유가의 큰 상승 반전을 불러일으키는 데 충분한 만큼의 감산 결정이 내려지지는 않
을 것으로 생각된다. 그러나 OPEC+의 감산 결정은 현재의 수급상황을 개선하는데 시차를 두고 
기여할 것이다. 러시아는 감산에 적극 동참하기보다는 GCC 국가들의 감산에 무임승차하고자 하
는 욕구가 더 큰 것으로 판단된다.  
2019년 하반기, 이란산 원유 수입제재 유예국들의 갱신 시점이 도래하게 된다. 이 때 시장에 추가
적인 공급 감소가 예상되기 때문에 OPEC+는 2019년 5월 회의에서 이에 대한 대응 방안을 마련
하며 시장 공급의 조절자 역할을 수행하고자 할 것이다. 이 과정을 주도하는 것은 사우디아라비
아가 될 것이며, 여기에는 트럼프 대통령의 저유가 의지가 상당부분 반영될 것이다.  
 

     

OPEC 원유 생산량  OPEC 회원국 산유량 비중  

  

자료: OPEC 참고: 2018년 10월, Secondary Sources 기준      

자료: OPEC  

 
     

사우디아라비아 원유 생산량  러시아 석유* 생산량  

  

자료: U.S. Energy Information Administration 참고: * 컨덴세이트를 포함한 원유, 액화천연가스, 바이오 연료, 그밖에  
refinery processing gains를 포함 

자료: U.S. Energy Information Administration  
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미국 공급 현황 및 전망  

미국 증산 속도가 최근 다시 가팔라졌다. 2018년 6월부터 지지부진한 흐름을 이어가던 미국 원
유 생산은 10월 넷째 주부터 완연한 증가세로 전환됐다. 2018년 9월까지 이어진 유가 상승 영향
이 미국 원유 생산 급증으로 가시화 되고 있다. 11월 둘째 주 미국 원유 생산은 하루 1,170만 배
럴로 역사적 고점 수준이다. 미국 원유 생산은 주로 Permian 분지 중심으로 급증하고 있다. 올해 
6월부터 불거진 미국 원유 생산의 병목현상은 Permian 분지의 송유관 용량 부족, 노동자 부족, 
비용 상승 등에서 비롯된 바 크다. 2018년 2분기 Dallas Energy Survey 결과에 따르면 Permian 분
지에서 생산활동을 영위하는 oil&gas 기업은 해당 지역 생산을 단기적으로 제약하는 원인 1위로 
송유관 용량 부족 문제를 꼽았다. 3분기 조사 결과에 따르면, 이 같은 현상은 2019년 하반기 중 
완화될 것으로 예상되는데, 이는 2019년 하반기 미국의 증산이 더욱 가파르게 나타날 수 있다는 
점을 시사한다. 
미국 원유 생산의 선행 지표인 원유 리그 수도 완만한 속도로나마 증가세를 이어가고 있다. 11월 
둘째 주 미국 원유 리그 수는 888개로 전월대비 27기 증가했다. 원유 리그 수의 지역별 추이를 
살펴보면, 생산성이 높은 Permian 분지를 중심으로 증가세가 뚜렷하다. 이는 원유 리그 수의 증
가세가 과거대비 완만한 속도로 나타나고 있음에도 불구하고 생산은 빠른 속도로 늘어나는 것에 
대한 해답을 제공한다. 
2017년 하반기 이후 OPEC+의 감산 효과가 가시화 되기 시작했고, 미국의 JCPOA 탈퇴로 이란발 
공급 차질 우려가 불거졌다. 반면 미국의 증산은 계속되었다. 이 같은 사건들은 WTI와 기타 유
종 간의 spread 확대를 야기했다. Brent와 WTI의 가격 spread는 6월 중 배럴당 11.4달러까지 확대
된 뒤 최근까지도 10달러 수준을 이어가고 있다. 최근의 유가 급락에도 spread는 축소되지 않았
다. 이는 미국 원유 수출 증가에 긍정적인 영향을 미치고 있다.  
유종 간 spread 확대에 더해 미국 내 에너지 수출 인프라가 개선되고 있는 점도 미국 원유 수출 
증가의 원인 중 하나다. 미국의 주요 수출 항구인 Loop항(Louisiana offshore oil port)은 당초 대형 
유조선의 접안이 불가했으나, 올해 초 확장 공사 이후 VLCC급 유조선의 접안이 가능케 되었다. 
Permian 분지에서 생산된 원유를 미국 걸프만 지역으로 연결하는 송유관도 증설 중에 있다. 이 
또한 미국 원유 수출에 긍정적으로 작용할 것이다. 중국과 일본, 한국 등 주요 에너지 구매자들
은 유연한 구매 절차와 도입선 다변화 및 대미 무역수지 흑자 폭 축소 필요성 등으로 미국산 에
너지 수입을 늘릴 것으로 예상되며, 실제로 아시아 지역의 미국산 원유 수입 물량은 증가세를 
보이고 있다.  
미국 원유 재고는 최근 8주 연속 증가했으며, 11월 둘째 주 데이터는 5년 평균 수준을 상회하기
에 이르렀다. 이는 10월 초 이후 유가 하락의 주된 원인이다. 미국 원유 재고는 EIA에서 주1회 
발표하는 것 외에 전문가 서베이 결과가 나오며, API에서도 해당 데이터를 발표한다. 그 바람에 
국제유가는 미국 원유 재고 증가라는 단일 사유로 일주일에 최대 3차례의 하방 압력을 받아야 
했다. 최근 미국 원유 재고 증가는 계절적 요인에 따른 정제시설 가동률 하락에 더해, 미국 원유 
생산이 급증했기 때문에 나타난 현상인 것으로 판단된다. 미국 내수와 수출은 여전히 견고한 수
준을 유지하고 있어, 재고 증가의 원인으로 보기는 어렵다. 당사는 계절적으로 미국 원유 재고의 
감소 전환 시점이 수 주 내에 도래할 것으로 예상하고 있으며, 현 재고량이 여전히 2015~17년 
수준을 하회하고 있기 때문에 아직 우려할만한 상황은 아닌 것으로 판단하나, 미국의 증산이 현
재 속도로 계속될 경우 내년 1분기에 다시 한번 미국 원유 재고 증가발 유가 하락이 재현될 가
능성이 있다. 
 
  

2019년 하반기 

미국 증산 가속화 전망 

 

원유 리그 수 
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미국 원유 생산량과 리그 수  미국 주요 셰일원유 생산지역 원유 생산량 추이  

  

자료: U.S. Energy Information Administration, Baker Hughes  

 

자료: U.S. Energy Information Administration 

     

미국 주요 셰일원유 생산지역 원유 리그 수  미국 주요 셰일자원 생산지역 미완성 유정 수 추이  

 
 

자료: Baker Hughes  참고: 가스, 오일 리그 수 포함  

자료: U.S. Energy Information Administration 
   

 

  

미국 주요 셰일자원 생산지역 미완성 유정 수  미국의 원유 수출국  

  

참고: 가스, 오일 리그 수 포함, 2018년 10월 18일 기준  

자료: U.S. Energy Information Administration  

참고: 2018년 1~8월  

자료: U.S. Energy Information Administration 
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미국 원유 수출  미국 원유 재고량  

 
 

자료: U.S. Energy Information Administration 

 

자료: U.S. Energy Information Administration  

     

미국 가솔린 재고량  미국 distillate 재고량  

 
 

자료: U.S. Energy Information Administration  

 

자료: U.S. Energy Information Administration  

     

미국 정제시설 가동률  미국 정제시설 투입 원유량  

  

자료: U.S. Energy Information Administration 자료: U.S. Energy Information Administration 
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Permian 분지의 생산활동을 단기적으로 제약하는 요인  

 

참고: Permian 분지에서 주로 생산활동을 수행하는 60개 oil&gas 기업 설문조사, 조사 기간은 2018년 6월 13~21일  

자료: Dallas Fed Energy Survey  

 
     

Permian 外 지역의 생산활동을 단기적으로 제약하는 요인 

 

참고: Permian 분지 외에서 주로 생산활동을 수행하는 69개 oil&gas 기업 설문조사, 조사 기간은 2018년 6월 13~21일  

자료: Dallas Fed Energy Survey 

 
     

Permian 분지의 송유관 용량 부족 문제 해소 가능 시점  

  

참고: 미국 주요 셰일 에너지 생산 기업 135개 설문조사, 조사 기간은 2018년 9월 12~20일  

자료: Dallas Fed Energy Survey 
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석유 수요 전망  

석유 수요는 통상 경기에 연동되는 모습을 나타낸다. 미-중 무역분쟁 심화와 Fed 금리인상 지속, 
중국 경기둔화 우려 등 위협요인이 중첩되면서 글로벌 경제 및 금융시장에 대한 우려가 높아졌
고 이것이 석유 수요 둔화 가능성으로 연결되면서 최근 유가 하락의 원인 중 하나로 작용한 것
이 사실이다. 그러나 당사는 시장의 경기 둔화 우려를 과도한 것으로 판단하며, 2019년 글로벌 
경제성장률이 전년대비 3.7%로 2017~18년과 유사한 수준을 유지할 것으로 전망한다. 이에 석유 
수요 역시 견고한 증가세를 이어갈 것이며, 지난 수 개월간 진행된 주요 전망기관의 석유 수요 
하향조정도 일단락 될 가능성이 높을 것으로 전망한다. 다만 2019년 하반기로 갈수록 미국의 재
정자극 크기가 축소되고 Fed의 금리인상 경로에 대한 시장의 눈높이가 조정되면서 경기흐름은 
상고하저의 형태를 보일 것으로 예상된다.  
최근 일부에서 제기되는 미국 경기 침체의 가능성은 소위 'fiscal cliff' 전망에 근거해 이루어진 것
이다. 이 같은 주장이 설득력을 얻기 위해서는 정부의 경기부양책을 제외할 경우 민간부문의 경
제성장 기여도가 1% 미만에 불과하다는 전제가 필요하다. 그러나 미국 민간 내수의 경제성장 기
여도는 금융위기 직후의 3년 평균 2.3%pt에서 최근 3년 간 평균 2.6%pt까지 지속 상승하고 있다. 
이는 정부의 경기부양책이 아니더라도 미국 경제가 최소한 잠재성장률 수준인 1.8~2.0% 내외의 
확장국면을 유지할 수 있음을 시사한다. 당사는 노동시장 호황과 저축률 하락에 따른 임금 및 
소비 증가, 완만한 설비투자 증가, 주거용 투자의 점진적 회복을 예상하며, 이에 2020년까지 미
국 경기의 침체가 현실화 될 가능성은 높지 않은 것으로 판단한다. 
미-중 무역분쟁의 경우 아직 불확실성이 높은 상황이나, 당사의 기본 시나리오는 2019년 중 기
존 2,000억 달러의 수입품에 대한 관세율을 상향조정(10→25%)할 확률이 50%, 여기에 더해 나머
지 2,760억 달러에 대해서까지 관세 부과할 확률은 30%인 것으로 가정한다. 만약 미국의 예고대
로 관세율 상향조정과 추가 관세 부과를 병행할 경우, 중국은 디레버리징과 구조개혁을 중단하
고 전통적인 경기부양책으로 회귀해야 할 것이다. 미국도 지난 2018년 10월 중순에 확인된 바와 
같이, 무역 분쟁이 심화될 경우 증시가 재차 급락할 가능성이 높아졌다. 2020년 대선을 앞두고 
있는 트럼프 대통령 입장에서는 금융여건의 급격한 악화를 통해 자칫 경기침체를 유발할 수 있
는 조치는 시행하기 어려운 상황이다. 따라서 2018년 11월 30일~12월 1일로 예정된 미-중 정상
회담에서는 관세율 상향 및 추가 관세 부과를 당분간 유예할 명분을 확보할 것으로 예상된다. 
중장기적으로 미-중 무역분쟁은 2019년 중 일시적 소강국면에 진입한 뒤 2020년 말 대선을 앞
두고 재차 對중 압박수위를 높일 것으로 예상된다. 2019년에는 미국의 금융시장, 특히 주식시장
에 충격을 줄 수 있는 관세율 상향 및 추가 관세부과 보다는 개별 산업이나 기업에 대한 선별적
이고 국지적인 제한 강화의 형태가 나타날 것으로 전망한다. 
 

     

세계경제성장률 전망  세계 경제성장률  

  

자료: IMF  참고: 점선은 최근 30년 평균 성장률     자료: Bloomberg, IMF  
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중국 경제성장률은 2018년 6.6%에서 2019년 6.3%로 다소 둔화될 것으로 예상되나, 석유 수입은 
견고한 흐름을 이어갈 것으로 예상된다. 중국의 원유 수입은 2016년 11월부터 2018년 9월까지 
23개월 연속 월간 3,000만톤을 상회하고 있으며, 올해 1월에는 4,064만톤으로 역사적 고점을 경
신했다. 미국 에너지정보청에 따르면 중국의 석유 생산은 현 수준을 이어갈 것으로 예상되는 반
면 항공산업 등의 발전으로 석유제품 수요는 크게 증가할 것으로 전망된다. 실제로 저유가 장기
화와 유전의 노후화, 공급측 구조개혁 영향으로 중국 석유 생산은 여전히 부진한 반면 내수는 
증가 추세에 있다. 이에 중국의 원유 수입은 여전히 견고한 흐름을 이어갈 가능성이 높을 것으
로 예상된다.  
중국의 환경 규제와 유럽의 내연기관차 판매 금지에 따른 전기차 판매 증가가 2019년 석유 수요
에 부정적인 영향을 미칠 가능성은 제한적인 것으로 판단한다. IEA는 최근 발표한 2018년 World 
Energy Outlook 보고서에서 세계 석유수요가 2040년까지 늘어날 것으로 내다봤다. 화물, 항공, 석
유화학 부문의 수요 증가가 대체연료 전환 및 연비 개선에 따른 수요 감소를 상쇄할 것이란 분
석이다. British Petroleum 역시 교통/운송 부문을 중심으로 석유 수요의 증가세가 2035년까지 이
어질 것으로 예상했으며, 대체 에너지의 발전에도 불구하고 석유가 전체 에너지원에서 차지하는 
비중은 2035년까지 30% 이상일 것으로 전망했다.  
 

     

중국 석유 생산과 소비  중국 원유 수입량  

  

자료: U.S. Energy Information Administration 자료: China customs General Administration  

 
     

주요기관 2019년 석유수요 증분 전망 

 

자료: EIA, IEA, OPEC  
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Ⅳ. 2019년 국제유가 전망 
당사는 최근 국제유가의 흐름이 석유시장의 fundamental보다는 정치적 요인에 보다 연동된 것으
로 판단한다. 이에 석유시장 공급의 key player인 미국과 사우디아라비아가 타겟팅하는 국제유가
의 range를 예상한 뒤, 여기에 당사의 수급 전망을 더함으로써 내년 유가를 전망해보았다.  
2019년 WTI 기준 국제유가 range를 배럴당 50~70달러로 제시하며, 하반기 유가가 상반기 대비 낮을 것으
로 전망한다. 연평균은 배럴당 60달러로 2018년의 66.7달러대비 낮아질 것으로 예상된다. 미국의 증산이 
지속되면서 기타 유종과의 spread는 현 수준을 유지할 것으로 예상된다.  
최근의 국제유가 하락은 트럼프 대통령의 의지와 사우디아라비아의 정치적 상황이 맞물린 결과
다. 트럼프 대통령이 가장 피하고 싶은 것은 빠른 금리 인상으로 2020년 재선 전 경기가 overkill 
되는 것이다. 트럼프 대통령은 수 차례 Fed를 비판해왔으나, Fed는 금리인상을 멈추지 않았다. 
Fed의 dual mandate인 완전 고용과 물가 목표(Core PCE 기준 전년대비 2%)가 이미 달성됐기 때
문이다. 실업률이 자연실업률 수준을 하회하기 시작하면서 임금 상승 압력도 높아지기 시작했다. 
이는 Fed의 금리인상을 가속화 시키는 요인이다. 물가 상승을 완화시킴으로써 금리인상 사이클
을 더디게 진행시키기 위해서는 국제유가의 하향안정화가 필요하다. 카쇼기 사건을 무마해주는 
반대급부로 사우디아라비아에게 유가의 하향안정을 위한 공급조정을 요청했을 가능성이 높다.  
미국의 인플레이션 압력을 가속화 시키지 않으면서 동시에 E&P 산업이 이익을 낼 수 있는 유가 
수준은 WTI 50달러 중반에서 60달러 중반 수준이며, 사우디아라비아의 재정균형 유가는 WTI 환
산 시 60달러 초반이다. 러시아 입장에서도 WTI 기준 60달러는 적정한 수준이다.  
단기 주요 이벤트로 OPEC+의 회의가 2018년 12월 6일, 오스트리아 빈에서 개최될 예정이다. 최
근 유가 급락으로 시장은 하루 100~140만 배럴 가량의 감산을 기대하는 모습이다. 트럼프 대통
령이 감산에 반대한다는 트위터를 올린 바 있고 러시아도 감산 동참에 다소 미온적인 반응을 보
이고 있어, 감산 결정이 이뤄질 수 있을 지 불확실성이 매우 높은 상황이나, 시장의 기대가 이미 
형성된 상황에서 감산 결정이 내려지지 않을 경우 유가의 추가 하락이 예상되는데다, 이 경우 
하락한 유가 수준이 미국 E&P 기업들의 이익을 훼손하고 OPEC 산유국들의 재정균형수지 유가
도 큰 폭으로 하회할 가능성이 있어, 감산결정이 내려질 가능성이 더 높은 것으로 판단된다. 다
만 감산량은 정치적 이유로 시장 기대를 넘어서기 어려운 수준에 그칠 것으로 예상된다. 즉 국
제유가의 큰 상승 전환을 불러일으키는 데 충분한 만큼의 감산 결정이 내려지지는 않을 것이다.  
2019년 상반기 국제유가는 하루 100만 배럴 수준의 OPEC+ 감산과 이란 제재 효과의 가시화로 
현재 대비 높아질 것으로 예상한다. 당사는 현재 유가 수준에 반영된 석유 수요 둔화 우려를 과
도한 것으로 판단하며, 2019년 글로벌 경제성장률을 전년대비 3.7%로 2017~18년과 유사한 수준
으로 예상한다. 이에 따라 석유 수요 역시 견고한 증가세를 이어갈 가능성이 높다. 2019년 하반
기에는 미국의 재정자극 크기가 점차 축소될 것으로 예상되고, Fed 금리인상 경로에 대한 시장의 
눈높이가 조정되면서 신흥국 우려가 재차 불거질 가능성이 있어 보인다. 여기에 미국의 증산도 
하반기 중 Permian 분지의 송유관 용량 부족 문제가 완화됨에 따라 가속화 될 가능성이 있어, 하
반기 국제유가 수준을 상반기 대비 낮게 전망한다.  
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국제유가 추이  Brent-WTI 가격 spread  

  

자료: Bloomberg 자료: Bloomberg  

 
     

국제유가(WTI)와 WTI선물 순매수포지션 원유선물 최근월물-12개월물 spread  

  

자료: CFTC, Bloomberg  자료: Bloomberg 

 
     

글로벌 석유시장 수급 현황  

 

자료: U.S. Energy Information Administration 
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국제유가 등락 원인 breakdown  

 

참고: Brent유 2010년 초 가격 대비 등락률과 등락 원인(supply, demand, residual) 분해   

자료: NY Fed, Haver Analytics, 삼성증권 

 
     

확인 매장량의 개념  원유 확인 매장량 상위 10개국 

 
 

자료: Bloomberg  참고: 2017년 기준      자료: BP 

 
     

지역별 석유 수요  지역별 석유 공급  

  

참고: 2018년 1~10월 기준  

자료: U.S. Energy Information Administration 

참고: 2018년 1~10월 기준  

자료: U.S. Energy Information Administration 
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용도별 석유 수요 장기 전망  

 

자료: OPEC   

 
     

제품별 석유 수요 breakdown  

 

자료: IEA Oil Market Report, March 2018  

 
     

실질 유가 추이  

 

자료: Bloomberg, 삼성증권  
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[참고2] Statement from President Donald J. Trump on Standing with Saudi Arabia 

Issued on: November 20, 2018 

America First! The world is a very dangerous place! 

The country of Iran, as an example, is responsible for a bloody proxy war against Saudi Arabia in Yemen, 

trying to destabilize Iraq’s fragile attempt at democracy, supporting the terror group Hezbollah in Lebanon, 

propping up dictator Bashar Assad in Syria (who has killed millions of his own citizens), and much more. 

Likewise, the Iranians have killed many Americans and other innocent people throughout the Middle East. 

Iran states openly, and with great force, “Death to America!” and “Death to Israel!” Iran is considered “the 

world’s leading sponsor of terror.” 

On the other hand, Saudi Arabia would gladly withdraw from Yemen if the Iranians would agree to leave. 

They would immediately provide desperately needed humanitarian assistance. Additionally, Saudi Arabia 

has agreed to spend billions of dollars in leading the fight against Radical Islamic Terrorism. 

After my heavily negotiated trip to Saudi Arabia last year, the Kingdom agreed to spend and invest $450 

billion in the United States. This is a record amount of money. It will create hundreds of thousands of jobs, 

tremendous economic development, and much additional wealth for the United States. Of the $450 billion, 

$110 billion will be spent on the purchase of military equipment from Boeing, Lockheed Martin, Raytheon 

and many other great U.S. defense contractors. If we foolishly cancel these contracts, Russia and China 

would be the enormous beneficiaries – and very happy to acquire all of this newfound business. It would 

be a wonderful gift to them directly from the United States! 

The crime against Jamal Khashoggi was a terrible one, and one that our country does not condone. 

Indeed, we have taken strong action against those already known to have participated in the murder. After 

great independent research, we now know many details of this horrible crime. We have already 

sanctioned 17 Saudis known to have been involved in the murder of Mr. Khashoggi, and the disposal of 

his body. 

Representatives of Saudi Arabia say that Jamal Khashoggi was an “enemy of the state” and a member of 

the Muslim Brotherhood, but my decision is in no way based on that – this is an unacceptable and horrible 

crime. King Salman and Crown Prince Mohammad bin Salman vigorously deny any knowledge of the 

planning or execution of the murder of Mr. Khashoggi. Our intelligence agencies continue to assess all 

information, but it could very well be that the Crown Prince had knowledge of this tragic event – maybe he 

did and maybe he didn’t! That being said, we may never know all of the facts surrounding the murder of 

Mr. Jamal Khashoggi. In any case, our relationship is with the Kingdom of Saudi Arabia. They have been 

a great ally in our very important fight against Iran. The United States intends to remain a steadfast partner 

of Saudi Arabia to ensure the interests of our country, Israel and all other partners in the region. It is our 

paramount goal to fully eliminate the threat of terrorism throughout the world! 

I understand there are members of Congress who, for political or other reasons, would like to go in a 

different direction – and they are free to do so. I will consider whatever ideas are presented to me, but only 

if they are consistent with the absolute security and safety of America. After the United States, Saudi 

Arabia is the largest oil producing nation in the world. They have worked closely with us and have been 

very responsive to my requests to keeping oil prices at reasonable levels – so important for the world. As 

President of the United States I intend to ensure that, in a very dangerous world, America is pursuing its 

national interests and vigorously contesting countries that wish to do us harm. Very simply it is called 

America First! 
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[참고3] 2018년 국제유가(WTI) 리뷰  

WTI 기준 국제유가는 2018년 11월 21일, 전년 말 대비 9.6% 하락했다. 2018년 연중 종가 기준 고
점은 10월 3일에 기록한 배럴당 76.4달러였으며, 저점은 11월 20일의 53.4달러였다. 국제유가는 연
초부터 10월 초까지 상승 흐름을 이어갔으나, 이후 글로벌 주식시장 하락과 미국 원유 생산 및 재
고 증가, 이란 제재 유예국 지정, 트럼프 대통령의 감산 저지 등으로 연중 상승분을 모두 반납한 
뒤 급락세를 이어가고 있다. 2018년 1월부터 10월까지 월별 국제유가 흐름은 이하와 같다.  
1월 WTI 기준 국제유가는 전월대비 7.1% 상승했다. 한파 영향으로 미국 원유 생산의 증가 속도가 
부진했으며, 난방유 수요 증가로 정제시설 가동률이 상승하면서 원유 재고가 줄어든 점이 미국 내 
원유 공급 축소로 연결되면서 WTI 상승 폭이 Brent의 그것을 웃도는 모습이다. 이에 Brent-WTI 
spread도 배럴당 4달러대로 축소됐다. 1월 유가 상승에는 달러화 약세와 투기적 순매수 포지션 
증가 등 금융시장 요인도 영향을 미쳤다. 매파적인 ECB 통화정책회의 의사록과 유로존 경기 
호조세로 유로화가 강세를 보였고, BOJ가 초장기 국채매입을 축소한 점이 엔화 강세를 야기했다. 
이에 따른 상대적 달러 약세에 더해, 므누신 美 재무장관이 다보스 포럼에서 '국제무역에 있어 
약달러가 유리하다'고 발언하면서 달러화 약세가 심화됐다. 해당 발언은 미국의 보호무역주의 
우려가 상존하는 가운데 나온 것으로 환시에 미친 영향이 매우 컸다. IMF가 2018년과 2019년 세계 
경제성장률 전망치를 각각 3.9%로 지난 전망대비 0.2%pt씩 상향조정한 점도 원자재 수요 증가 
전망으로 이어지면서 유가 상승에 영향을 미쳤다. 
2월 WTI 가격은 전월대비 4.8% 하락했다. 2월 유가 하락은 ① 미국 1월 고용지표 호조에 따른 
기대 인플레이션 상승과 Fed 금리인상 기대 강화에 따른 달러화 강세 전환, ② 금융시장 변동성 
확대로 인한 risk-off, ③ 미국 원유 재고 증가 전환, ④ 미국 원유 리그 수 및 산유량 증가에서 
비롯된 것으로 수요 둔화 우려가 동반된 것은 아니었다. 2월 27일 파월 연준 의장이 의회 
통화정책방향 질의응답에서 경제전망의 상향을 언급한 점도 금리인상 가속화 가능성으로 
해석되면서 달러화 강세로 연결, 2월 후반의 유가 하락 원인으로 작용했다. 2월 넷째 주 미국 원유 
생산량은 하루 1,028만 배럴로 역사적 고점 수준이며, 원유 재고는 증가 추세에 있으나 예년대비 
그 속도는 빠르지 않다.  
3월 WTI는 전월대비 5.4% 상승했다. 미국발 보호무역주의 심화와 무역분쟁 확산 가능성으로 
위험자산 가격이 동반 하락하는 가운데 국제유가는 나홀로 강세다. FOMC 이후 금리인상 예상 
횟수 상향조정 우려가 완화됨에 따라 달러화 약세가 나타났고, 미국 원유 재고가 예상 밖의 
감소세를 보였으며, 사우디 석유장관 al-Falih의 완화적 출구전략 시사 및 백악관 국가안보회의 
보좌관으로 극보수 강경파인 John Bolton이 임명됨에 따라 이란 핵협정 파기 가능성이 높아진 점이 
유가 상승 원인으로 작용했다. John Bolton은 극보수 강경파로 이란 핵협정 파기를 지속적으로 
주장해온 인물이다. Mike Pompeo 국무장관에 이어 John Bolton이 미국 외교안보라인의 핵심인물로 
부상하면서 이란 핵협정 파기 가능성이 높아진 것은 분명해 보인다. 이는 관련 결정이 예정되어 
있는 5월 중순까지 국제유가의 상승 압력으로 작용할 전망이다.   
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4월 국제유가는 WTI 기준으로 전월대비 5.6% 상승했다. 4월 유가 상승의 주된 원인은 지정학적 
리스크 고조와 미국 원유 재고 감소, 그리고 무역전쟁 우려 완화였다. 4월 13일(현지시간), 미국과 
영국, 프랑스는 시리아 화학무기 시설을 타겟으로 정밀 타격을 실시했다. 이에 중동지역의 지정학
적 리스크가 고조되면서 국제유가가 상승했다. 시리아는 주요 산유국이 아니다. 그럼에도 불구하
고 서방의 對시리아 공습이 국제유가에 큰 영향을 미치는 까닭은 이것이 일국의 전쟁에 국한된 이
슈가 아닌 여러 국가의 대리전 양상을 띄고 있기 때문이다. 러시아와 이란은 시리아 정부군 편에
서, 미국과 사우디아라비아, 이스라엘은 시리아 반군 편에서 각자의 이익을 위해 싸우고 있다. 이 
같은 양상은 미국과 이란의 갈등 심화로 이어지면서 오는 5월 중순으로 예정된 미국의 對이란 제
재 재개 결정에 영향을 미칠 수 있다. 제재가 재개될 경우 이란의 對일본, 對한국 수출을 중심으로 
하루 50만 배럴 가량의 공급 차질이 발생할 것으로 예상되며, 제재의 범위가 과거와 같이 
secondary boycott으로 확대될 경우 하루 100만 배럴 가까운 공급 감소가 발생하며 유가 급등이 야
기될 가능성이 상존한다.  
5월 국제유가는 전월대비 2.2% 하락했다. 미국의 이란, 베네수엘라 제재로 5월 21일 배럴당 72.2달
러까지 상승했던 유가는 이후 산유국 감산량 축소 논의가 불거지면서 하락 전환했다. 5월 8일, 미
국 트럼프 대통령은 이란 핵협정(JCPOA)의 탈퇴를 선언했으며, 對이란 제재의 유예(waiver)도 연
장하지 않기로 결정했다. 미국의 對이란 석유 제재는 올해 11월 4일 이후부터 시작될 예정이다. 이
란과 유럽은 핵협정 이행 의지를 밝혔으나, 주요 당사국인 미국이 빠진 상태에서 협정의 지속 가
능성에 의문이 제기되는 상황이다. 제재가 재개될 경우 이란의 對일본, 對한국 수출 물량을 중심으
로 하루 50만 배럴의 공급 차질이 예상되나 최근 유럽과 인도 기업들도 이란으로부터의 수입에 실
무적 어려움을 토로하고 있는 것으로 알려져, 공급 차질 물량이 더 늘어날 가능성도 있다. 2017년
부터 이어진 주요 산유국 감산과 수요 개선에 더해 이란 제재까지 재개되면서 석유시장의 수급 불
균형은 사실상 해소된 것으로 판단된다. 한편 5월 20일, 베네수엘라 좌파/반미 대통령인 마두로가 
재선에 성공하면서 트럼프 대통령은 미국인의 베네수엘라 채권 투자를 규제하는 행정명령에 서명
했으며, 추가적인 석유 제재도 검토하고 있는 것으로 알려졌다. 5월 25일, 상기한 이벤트로 유가의 
추가 상승이 예상되자 변동성 확대를 우려한 러시아와 사우디아라비아가 감산량 축소를 논의하고 
있는 것으로 알려지면서 상승일로를 걷던 국제유가는 하락 전환했다. 관련 논의가 오는 6월 22일 
산유국 회의에서 있을 예정이며, 당사는 감산량 축소 수준을 하루 80만 배럴 정도로 예상한다.  
6월 WTI 기준 국제유가는 전월대비 10.6%, Brent는 2.4% 상승했다. 상승의 주된 원인은 ① OPEC+ 
회의에서 실질 증산량이 하루 60만 배럴 미만으로 추가적인 공급 차질을 메울만큼 충분치 않아 보
이며, ② 캐나다 Syncrude사의 생산시설이 중단되면서 캐나다의 대미 원유 수출 물량이 감소할 것
으로 예상되고 ③ 미국 원유 재고가 가파르게 감소했으며, ④ 美 국무부 관계자가 이란산 원유 수
입에 예외를 두지 않겠다고 경고하면서 이란발 공급 차질 가능성이 높아졌기 때문이다. 캐나다발 
공급차질은 단기적인 사안이나, 이란과 베네수엘라발 공급 차질 물량이 예상을 상회할 것으로 보
이는 점은 upside risk를 높이는 요인이다. 
7월 WTI 기준 국제유가는 전월대비 7.3% 하락했다. 유가 하락의 주된 원인은 미국의 對이란 제재 
변화 가능성 및 미-중 무역분쟁 심화로 인한 위험선호 위축이다. 므누신 美 재무장관은 16일 일부 
원유 수입국이 미국의 이란산 원유 수입 규제의 면제를 받을 수 있다고 발언했으며, 트럼프 대통
령도 이란 대통령이 만나기를 원할 경우 언제든지 조건 없이(no preconditions) 만날 준비가 되어있
다고 밝혔다. 루하니 이란 대통령도 신임 주이란 영국대사를 만나 원유 수송로인 호르무즈와 바브 
알만데브 해협의 봉쇄를 원하지 않는다고 발언했다. 한편 미국 원유 재고 감소는 유가의 추가 하
락을 제한하는 요인으로 작용했다. 미국 원유 재고는 3년래 최저치까지 감소하면서 미국 내 공급
과잉이 해소되었음을 시사했다.  
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8월 국제유가는 WTI가 전월대비 1.5%, Brent가 4.3% 각각 상승했다. 미국 원유 재고 감소 및 미국
의 對이란 제재가 영향을 미친 것으로 판단된다. Brent-WTI spread는 평균 6달러 수준을 이어갔다. 
8월 넷째 주 미국 원유 재고는 전주대비 256.6만 배럴 감소한 4.06억 배럴을 기록했는데 당초 시
장에서는 여름 드라이빙 시즌 종료 및 정제시설 유지 보수 시즌 초입을 이유로 68.6만 배럴 수준 
감소를 예상했었다. 미국 내 석유수요는 견고하게 유지되는 흐름이다. 한편 지난 8월 30일, 이란의 
최고지도자 하메네이는 더 이상 미국과 대화하지 않겠다며 JCPOA의 탈퇴 가능성을 시사했다. 미
국의 對이란 제재로 이란 원유 수출은 이미 감소세를 보이고 있다. 이란이 핵협정을 탈퇴할 경우 
유럽의 추가 제재 가능성이 있어 공급 차질은 더욱 심화될 수 있다. 
9월 국제유가는 WTI가 전월대비 4.9%, Brent가 6.8% 상승 마감했다. 9월 유가 상승 및 유종 간 
spread 확대의 원인은 미국의 對이란 제재 영향이 본격화 되고 있으며, 그 강도가 당초 시장의 예
상을 상회할 것으로 전망되기 때문이다. 미국은 지난 5월 8일, 이란 핵협정의 탈퇴를 선언했으며, 
오는 11월 5일부터 對이란 석유 제재가 재개될 예정이다. 특히 눈길을 끄는 것은 이란산 원유 수
입을 계속할 것으로 밝혀왔던 유럽과 중국, 인도가 수입 물량을 현격히 줄였다는 데 있다. 당초 시
장은 11월 미국의 對이란 석유 제재가 재개될 경우 미국과 우호적인 관계를 맺고 있는 한국과 일
본을 중심으로 공급이 감소할 것을 예상했으나, 인도와 중국, 유럽의 원유 수입마저 빠른 속도로 
감소함에 따라 공급 차질 규모가 확대될 가능성이 높아지고 있다. 미국의 제재 영향으로 대금 결
제 및 보험, 신용장 개설 등에서 어려움을 겪음에 따라 실무적으로 이란산 원유 수입을 줄일 수 
밖에 없었을 것으로 판단된다. 
10월 WTI는 전월대비 10.8%, Brent는 8.7% 각각 하락했다. 10월 3일 76.4달러(WTI), 86.3달러
(Brent)까지 상승했던 국제유가는 ① 글로벌 금융시장 불안정성 노정에 따른 위험자산 선호 위축, 
② 미-중 무역분쟁 격화 및 중국 경기 둔화에 따른 수요 둔화 우려, ③ 미국 원유 재고 증가, ④ 
사우디, 러시아의 증산 의지 피력 등으로 하락했다. 미국 원유 재고는 증가세를 보이고 있으며, 사
우디아라비아도 본인들이 할 수 있는 최대 한도로 증산하겠다는 입장을 피력했다. 중국 10월 제조
업 PMI는 50.2를 기록하며, 전월과 시장 컨센서스를 공히 하회했다. 특히 신규 수출주문지수와 수
입지수는 각각 5개월, 4개월 연속 경기 수축 국면을 이어가고 있다.    
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2018년 국제유가(WTI) 추이와 주요 이벤트  

 

자료: Bloomberg 
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세계 석유시장 수급 전망  

(백만 배럴/일) 2017  2018  2019  Year 
 1분기 2분기 3분기 4분기 1분기 2분기 3분기 4분기 1분기 2분기 3분기 4분기 2017 2018 2019 
Supply   
OECD  27.17 26.87 27.19 28.33 28.85 28.97 30.01 30.91 31.11 31.41 31.50 32.00 27.39 29.69 31.51 

 U.S. (50 States) 15.08 15.40 15.58 16.55 16.77 17.39 18.37 18.78 18.98 19.40 19.57 19.91 15.65 17.83 19.47 
Canada  5.05 4.60 5.00 5.18 5.32 5.09 5.17 5.26 5.25 5.21 5.21 5.22 4.96 5.21 5.22 

 Mexico 2.35 2.34 2.19 2.16 2.18 2.14 2.13 2.20 2.19 2.17 2.16 2.15 2.26 2.16 2.17 
  Other OECD  4.69 4.54 4.42 4.44 4.59 4.34 4.34 4.68 4.69 4.63 4.55 4.72 4.52 4.49 4.65 

Non-OECD  69.68 70.24 70.97 70.37 69.89 70.20 70.82 70.67 70.25 70.75 70.87 70.68 70.32 70.39 70.64 
  OPEC 38.87 39.15 39.74 39.38 39.32 38.89 39.18 39.04 38.95 38.78 38.72 38.70 39.29 39.11 38.79 
    Crude Oil Portion 32.25 32.52 33.16 32.78 32.68 32.32 32.54 32.47 32.36 32.20 32.13 32.11 32.68 32.50 32.20 
    Other Liquids  6.61 6.63 6.59 6.60 6.65 6.57 6.64 6.57 6.58 6.58 6.59 6.59 6.61 6.61 6.59 
  Eurasia  14.43 14.30 14.22 14.32 14.40 14.42 14.60 14.83 14.84 14.75 14.76 14.88 14.32 14.56 14.81 
  China 4.81 4.82 4.74 4.75 4.76 4.80 4.75 4.82 4.76 4.80 4.80 4.85 4.78 4.78 4.80 
  Other Non-OECD  11.57 11.97 12.27 11.92 11.40 12.07 12.28 11.98 11.69 12.42 12.59 12.24 11.93 11.94 12.24 

Total World Supply  96.85 97.11 98.16 98.71 98.74 99.16 100.83 101.58 101.35 102.16 102.36 102.68 97.71 100.09 102.14 
Consumption   
OECD  46.73 46.87 47.47 47.83 47.58 46.92 48.05 48.02 47.80 47.20 48.33 48.48 47.23 47.64 47.96 
  U.S. (50 States) 19.54 20.07 20.01 20.21 20.24 20.33 20.74 20.54 20.38 20.53 20.94 20.91 19.96 20.47 20.69 
  U.S. Territories  0.16 0.14 0.12 0.09 0.10 0.08 0.09 0.11 0.12 0.11 0.12 0.13 0.13 0.10 0.12 
  Canada 2.37 2.36 2.52 2.52 2.32 2.34 2.51 2.46 2.41 2.36 2.47 2.44 2.44 2.41 2.42 
  Europe 13.82 14.25 14.70 14.40 14.05 14.16 14.67 14.31 14.02 14.24 14.75 14.45 14.30 14.30 14.37 
  Japan 4.30 3.58 3.63 4.06 4.27 3.43 3.54 3.88 4.15 3.40 3.47 3.79 3.89 3.78 3.70 
  Other OECD  6.54 6.46 6.48 6.55 6.60 6.57 6.49 6.71 6.71 6.56 6.59 6.76 6.51 6.59 6.66 

Non-OECD  50.37 51.71 51.60 51.59 51.62 52.57 52.61 52.87 52.73 53.77 53.82 53.86 51.32 52.42 53.55 
  Eurasia 4.73 4.72 4.99 4.86 4.78 4.83 5.11 4.98 4.80 4.87 5.24 5.09 4.83 4.93 5.00 
  Europe 0.73 0.73 0.74 0.74 0.75 0.74 0.76 0.76 0.75 0.75 0.77 0.77 0.73 0.75 0.76 
  China 13.17 13.61 13.17 13.49 13.80 14.00 13.73 13.95 14.28 14.47 14.20 14.41 13.36 13.87 14.34 
  Other Asia 13.06 13.37 13.08 13.42 13.58 13.82 13.45 13.86 14.06 14.22 13.81 14.14 13.23 13.68 14.05 
  Other Non-OECD  18.69 19.28 19.63 19.07 18.71 19.18 19.56 19.32 18.84 19.45 19.80 19.45 19.17 19.20 19.39 

Total World Consumption 97.10 98.58 99.08 99.42 99.20 99.49 100.66 100.89 100.53 100.97 102.15 102.34 98.55 100.07 101.51 
Supply-Consumption -0.25 -1.47 -0.92 -0.71 -0.46 -0.33 0.17 0.69 0.82 1.19 0.21 0.34 -0.84 0.02 0.63 
참고: 석유 공급량은 컨덴세이트를 포함한 원유, 액화천연가스, 바이오 연료, 그밖에 refinery processing gains를 포함  
자료: U.S. Energy Information Administration, Short-Term Energy Outlook, November 2018  
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미국 석유재고량과 수입량  

(천 배럴, %) 재고량  수입량 정제가동률
 원유 중간유분 휘발유 원유 석유제품

17년 

1월 494,762 170,717 257,086 8,290 2,012 88.2 
2월 520,184 164,208 255,889 7,589 2,322 86.0 
3월 535,543 152,374 239,103 7,850 2,172 90.8 
4월 527,772 150,355 241,232 8,264 2,033 93.3 
5월 509,912 146,733 237,024 7,985 2,237 95.0 
6월 502,914 150,422 237,303 7,742 2,291 93.6 
7월 481,888 149,414 227,679 8,253 1,826 95.4 
8월 457,773 149,163 229,937 7,905 2,591 96.6 
9월 464,963 135,439 218,936 7,214 2,560 88.1 
10월 454,906 128,921 212,849 7,571 2,058 88.1 
11월 453,713 127,779 214,102 7,329 1,771 92.6 
12월 424,463 138,834 233,187 7,966 1,877 96.7 

18년 

1월 418,359 137,900 242,060 8,430 2,815 88.1 
2월 423,498 137,985 251,817 7,282 1,823 87.8 
3월 425,332 129,491 238,477 7,898 2,706 93.0 
4월 435,955 118,829 237,978 8,549 2,230 91.1 
5월 434,512 114,629 234,431 7,631 2,660 93.9 
6월 417,881 117,557 239,691 9,055 2,327 97.1 

7월  
1주 405,248 121,682 238,997 7,431 1,893 96.7 
2주 411,084 121,311 235,832 9,066 2,055 94.3 
3주 404,937 121,210 233,504 7,770 2,485 93.8 
4주 408,740 124,193 230,968 7,749 2,296 96.1 

8월  

1주 407,389 125,423 233,868 7,931 2,294 96.6 
2주 414,194 128,989 233,128 9,014 2,107 98.1 
3주 408,358 130,838 234,328 7,518 2,603 98.1 
4주 405,792 130,001 232,774 7,485 2,673 96.3 
5주  401,490 133,120 234,619 7,714 2,310 96.6 

9월  
1주 396,194 139,283 235,869 7,591 2,928 97.6 
2주 394,137 140,122 234,150 8,024 2,329 95.4 
3주 395,989 137,881 235,680 7,802 2,280 90.4 
4주 403,964 136,131 235,221 7,965 2,498 90.4 

10월  1주 409,951 133,465 236,172 7,397 2,408 88.8 
 2주 416,441 132,638 234,156 7,615 2,108 88.8 
 3주 422,787 130,376 229,330 7,678 1,705 89.2 
 4주 426,004 126,322 226,169 7,344 1,699 89.4 
11월  1주 431,787 122,857 228,021 7,539 1,904 90.0 
 2주 442,057 119,268 226,610 7,452 1,641 90.1 

자료: U.S. Energy Information Administration 
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NYMEX 시장 WTI선물 비상업 순매수 포지션  

(계약) 매수포지션 매도포지션 순매수포지션 WTI선물 가격 

18년 

1월 

1주 762,666 138,453 624,213 60.37 
2주 801,494 143,904 657,590 62.96 
3주 854,090 146,303 707,787 63.73 
4주 852,332 135,637 716,695 64.47 
5주 866,033 131,475 734,558 64.50 

2월 

1주 862,102 123,005 739,097 63.39 
2주 837,456 125,195 712,261 59.19 
3주 804,138 114,772 689,366 61.90 
4주 823,435 119,331 704,104 63.01 

3주 

1주 814,991 128,484 686,507 62.60 
2주 799,257 130,724 668,533 60.71 
3주 823,181 119,473 703,708 63.40 
4주 854,255 138,485 715,770 65.25 

4월 

1주 829,287 129,742 699,545 63.51 
2주 836,353 129,273 707,080 65.51 
3주 849,993 121,862 728,131 66.52 
4주 838,898 126,475 712,423 67.70 

5월 

1주 815,176 124,449 690,727 67.25 
2주 804,806 124,878 679,928 69.06 
3주 772,511 128,067 644,444 71.31 
4주 750,320 116,934 633,386 72.13 
5주 729,699 121,871 607,828 66.73 

6월  

1주 709,364 125,788 583,576 65.52 
2주 720,342 125,049 595,293 66.36 
3주 694,421 113,474 580,947 65.07 
4주 719,301 94,210 625,091 70.53 

7월 

1주 762,738 106,018 656,720 74.14 
2주 755,271 100,806 654,465 74.11 
3주 710,471 79,177 631,294 68.08 
4주 688,176 77,705 610,471 68.52 
5주 698,719 85,319 613,400 68.76 

8월 

1주 691,708 82,781 608,927 69.17 
2주 655,245 81,817 573,428 67.04 
3주 642,062 103,277 538,785 67.35 
4주 654,384 104,071 550,313 68.53 

9월 

1주 673,427 107,697 565,730 69.87 
2주 652,935 109,090 543,845 69.25 
3주 626,914 96,548 530,366 69.85 
4주 647,214 87,129 560,085 72.28 

10월 

1주 653,899 104,990 548,909 75.23 
2주 633,117 105,066 528,051 74.96 
3주 614,423 121,194 493,229 71.92 
4주 585,412 130,134 455,278 66.43 
5주 565,671 133,033 432,638 66.18 

 11월  1주  554,562 150,779 403,783 62.21 
 2주 561,445 180,247 381,198 55.69 

참고: Option 미 포함, 1계약=1,000배럴 

자료: Commodity Futures Trading Commission 



 

 

  
 

 
 

 

 

    


