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최근 감산 합의 연장에 대한 불확실성이 높아진 가장 큰 이유는 바로 사우디의 미묘한 입
장변화가 감지되었기 때문이다. 지난 주 사우디의 칼리드 알 팔리 석유장관은 “OPEC 감
산으로 인해 유가가 반등하는 국면에 미국 셰일오일 업체들이 무임승차하는 일은 없을 것”

이라고 언급하면서 OPEC의 감산 이행이 미국 셰일오일의 생산량을 늘리는 계기가 되는 
것을 경계했다.  
 
[[[[그림그림그림그림    1111] ] ] ] 유가유가유가유가    추이추이추이추이    

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 
사우디가 이처럼 셰일오일의 증산을 경계하는 것은 당연하다. 셰일오일의 증산 여부는 
OPEC 회원국들의 감산 합의 이행 여부 뿐만 아니라 더 나아가서는 감산 합의 연장 여부
를 결정짓는 중요한 요소가 될 수 있기 때문이다. 
 
OPEC의 감산 이행으로 유가가 상승하게 되더라도 셰일오일 업체들이 이를 상쇄하는 규
모로 증산을 하게 될 경우 유가는 다시 하락할 가능성이 높다. 만약 이렇게 될 경우 
OPEC은 감산 이행으로 인해 점유율만 빼앗기는 것이나 다름 없다. 감산을 충실히 이행하
더라도 오히려 점유율 하락으로 이어질 수 있기 때문에 산유국들간 감산 합의 불이행 가
능성이 높아질 수 있고 감산 합의 자체에 대한 효용성이 의심 받을 수 있다. 따라서 미국 
셰일오일 증산 여부와 속도를 면밀하게 살펴볼 필요가 있다.  
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EIA(미국 에너지정보청)는 매달 Drilling Productivity Report(이하 DPR)를 통해 미국 내 
7개 주요 셰일오일 생산 지역의 산유량을 발표한다. 이들 지역은 셰일오일 생산이 급증했
던 2011년부터 2014년까지 미국 산유량 증가분의 92%를 차지할 정도로 세일오일 생산이 
가장 활발했던 지역이었다. 이들 지역의 셰일오일 생산량이 사실상 미국 셰일오일 생산의 
대부분을 차지하고 있다고 봐도 무방하다. 
 
[[[[그림그림그림그림    2222] ] ] ] 미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    업체업체업체업체들들들들의의의의    활동이활동이활동이활동이    가장가장가장가장    활발한활발한활발한활발한    일곱일곱일곱일곱    개개개개    지역지역지역지역    

 
자료: EIA, 한국투자증권 

 
그리고 이번 주 월요일(3/13)에 EIA는 DPR을 발간하면서 미국 셰일오일 생산량과 전망
치를 발표했다. 가장 주목할 부분은 미국 셰일오일 생산량이 2017년부터 완연한 증가세를 
보이고 있으며 그 증가세가 더욱 빨라지고 있다는 것이다. EIA는 미국 셰일오일 생산량이 
1월과 2월에 각각 4.9만 b/d, 4.1만 b/d 상승세를 보였지만 3월과 4월에는 7.8만 b/d, 
10.9만 b/d 증가할 것이라고 전망했다. 
 
[[[[그림그림그림그림    3333] ] ] ] 미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    생산량생산량생산량생산량    추이추이추이추이    

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 
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이처럼 셰일오일 생산량이 증가세를 보인 가장 큰 이유 중의 하나는 바로 셰일오일 업체
들의 기술개발로 인해 손익분기점 유가가 낮아진 가운데 유가가 상승세를 보이면서 미국 
rig 수가 빠른 속도로 증가세를 보였기 때문이다. 2014년만 하더라도 배럴당 50~80달러
에 달하던 손익분기점 유가가 최근에는 30달러 후반 대까지 낮아졌다. 물론 손익분기점 
유가가 유정별, 기업별로 차이가 큰 것을 감안하면 실질적인 손익분기점 유가는 40~50달
러 수준일 가능성이 높지만 최근 들어 손익분기점 유가가 상당히 낮아진 것은 부인할 수 
없다. 
 
게다가 미국 rig 수 또한 2016년 5월말을 기점으로 상승세를 보이기 시작해 지난주 금요
일 기준 617개를 기록했다. 이는 2016년 5월 말 대비 301개나 늘어난 것이며 전년동기대
비 231개 많은 수준이다. 미국 셰일오일 생산량의 선행지표인 미국 rig 수가 꾸준하게 증
가하는 이상 셰일오일 생산량 또한 늘어날 수 밖에 없다. 
    

[[[[그림그림그림그림    4444] ] ] ] 셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    업체들업체들업체들업체들    손익분기점손익분기점손익분기점손익분기점    유가유가유가유가    [[[[그림그림그림그림    5555] ] ] ] 미국미국미국미국    rigrigrigrig    수수수수    및및및및    유가유가유가유가    추이추이추이추이    

  

자료: Rystad Energy, 한국투자증권 자료: Baker Hughes, Bloomberg, 한국투자증권 
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공존할공존할공존할공존할    것인가것인가것인가것인가? ? ? ? 공멸할공멸할공멸할공멸할    것인가것인가것인가것인가????    

과거에 비해 높아진 유가 수준과 미국 rig 수의 증가세를 감안할 때 당분간 미국 셰일오일 
생산량의 증가세가 지속될 것은 자명하다. 문제는 속도다. 만약 과거와 같이 미국 셰일오
일 생산량이 빠르게 증가한다면 OPEC은 감산 합의 연장을 앞두고 고민이 깊어질 수 밖에 
없다. 앞서 설명한 것처럼 감산 합의로 인한 과실을 미국 셰일오일 업체들이 대부분 향유
할 가능성이 높기 때문이다. 
 
미국 셰일오일 생산량을 살펴보면 2011년부터 급격하게 증가세를 보였고 이러한 증가세
는 2015년 3월까지 이어졌다. 이 기간 동안 170만 b/d에 불과했던 미국 세일오일 생산량
은 377만 b/d 증가한 547만 b/d까지 치솟았다. 이로 인해 미국 산유량에서 셰일오일이 
차지하는 비중은 30%에서 57%까지 증가했다. 
 
이처럼 셰일오일의 생산량이 급증할 수 있었던 배경에는 원유 수요 증가가 이를 상쇄하면
서 유가가 배럴당 80~100달러 사이에서 유지될 수 있었기 때문이다. 실제로 [그림 7]에
서 볼 수 있듯이 셰일오일 생산량이 빠르게 늘어났었던 2011년과 2013년에는 글로벌 원
유시장이 오히려 공급부족을 겪으면서 유가를 지지했다.  
    

[[[[그림그림그림그림    6666] ] ] ] 미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    생산량과생산량과생산량과생산량과    유가유가유가유가    추이추이추이추이    [[[[그림그림그림그림    7777] ] ] ] 글로벌글로벌글로벌글로벌    원유시장원유시장원유시장원유시장    초과공급초과공급초과공급초과공급    규모규모규모규모    및및및및    유가유가유가유가    추이추이추이추이    

  
주: 음영처리된 부분은 셰일오일이 가장 빠르게 증가한 시기 

자료: EIA, Bloomberg, 한국투자증권 
자료: EIA, Bloomberg, 한국투자증권 

 
당시만 하더라도 셰일오일 업체들 입장에서는 이익 극대화를 위해 Q를 최대한 늘리는 것
이 합리적인 선택이었다. 아무리 Q를 늘려도 P(유가)가 유지되었기 때문이다. 따라서 셰
일오일 업체들은 창출된 이익을 다시 Capex 투자에 쏟아부으면서 Q를 늘리는데 집중했다. 
그 결과 미국 셰일오일 생산량이 짧은 시간 내에 빠르게 증가할 수 있었다.  
 
이로 인해 2011년 1월부터 2015년 3월까지 미국 셰일오일 월평균 생산량은 7.4만 b/d씩 
증가했다. 한창 증가세가 가팔랐던 2014년에는 무려 월평균 10.8만 b/d씩 증가세를 보였
다.  
 
만약 올해에도 미국 셰일오일 생산량이 과거와 같은 속도로 늘어난다면 유가에 강력한 하
방압력으로 작용할 것이다. 지난 월요일 EIA가 발표한 DPR에 따르면 2017년 1월부터 4
월까지 미국 셰일오일 생산량은 월평균 6.9만 b/d 증가하는 것으로 나타났다. 특히 4월에
는 셰일오일 생산량이 10.9만 b/d 증가할 것으로 전망하면서 본격적으로 미국 셰일오일 
업체들이 증산 궤도에 올랐음을 시사했다. 
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셰일오일 생산이

급증한 2011~2014년

세일오일세일오일세일오일세일오일    생산량생산량생산량생산량    증가증가증가증가    

속도가속도가속도가속도가    중요중요중요중요    

2011201120112011년년년년    1111월부터월부터월부터월부터    2015201520152015년년년년        

3333월까지월까지월까지월까지    미국미국미국미국    셰일오일은셰일오일은셰일오일은셰일오일은    

급격한급격한급격한급격한    증가세증가세증가세증가세    

당시당시당시당시    미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    월평균월평균월평균월평균    

생산량은생산량은생산량은생산량은    7.47.47.47.4만만만만    b/db/db/db/d씩씩씩씩    증가증가증가증가    

2017201720172017년년년년    1111월부터월부터월부터월부터    4444월까지월까지월까지월까지        

미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    월평균월평균월평균월평균    

생산량은생산량은생산량은생산량은    6.96.96.96.9만만만만    b/db/db/db/d씩씩씩씩    증가증가증가증가    
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[[[[그림그림그림그림    8888] ] ] ] 미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    생산량생산량생산량생산량    추이추이추이추이    

 
자료: EIA, 한국투자증권 

 
[[[[그림그림그림그림    9999] ] ] ] 미국미국미국미국    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    월평균월평균월평균월평균    생산량생산량생산량생산량    증가분증가분증가분증가분    

 
자료: Bloomberg, 한국투자증권 

 
비록 최근 미국 셰일오일 산유량이 빠르게 증가하고 있지만 이러한 증가세가 지속될 수 
있을지 여부에 대해서는 아직 시간을 두고 관찰할 필요가 있다. 2014년 말부터 시작된 유
가 급락으로 인해 미국 셰일오일 업체들은 산유량을 무작정 늘리는 것이 어떤 결과를 낳
았는지 체험했기 때문이다. 저유가로 인해 고통받은 것은 OPEC 회원국들 뿐만 아니라 셰
일오일 업체들도 마찬가지였다. 상당수의 셰일오일 업체들이 파산했으며 살아남은 업체들 
또한 강력한 구조조정을 실시해야만 했다.  
 
셰일오일 업체들 역시 현재 원유시장 상황이 세일오일 생산량이 급증했던 2011년~2014
년과 다르다는 것을 알고 있다. 당시에는 P가 유지되는 상황이었기 때문에 Q를 늘리는 것
이 가장 중요한 목표였지만 지금은 그럴 수 없다. Q를 과거와 같은 속도로 늘리게 된다면 
P는 급락할 것이기 때문이다. 게다가 Q의 변동에 따른 P의 민감도가 높기 때문에 Q의 증
가율이 P의 하락을 상쇄할 가능성은 낮다. 과거와 달리 현재 셰일오일 업체들의 합리적 
선택은 Q를 적정 수준으로 유지하면서 P의 급락을 막는 것이다. 
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2011년 1월~2015년 3월

셰일오일 생산량은 월평균
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2011년 1월~2015년 3월 2017년 1월~4월
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증가세가증가세가증가세가증가세가    지속될지속될지속될지속될    수수수수    있는지있는지있는지있는지    

여부에여부에여부에여부에    대해서는대해서는대해서는대해서는    관찰할관찰할관찰할관찰할    

필요가필요가필요가필요가    있음있음있음있음    

현재현재현재현재    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    업체들의업체들의업체들의업체들의    

합리적합리적합리적합리적    선택은선택은선택은선택은    QQQQ를를를를    적정적정적정적정    

수준으로수준으로수준으로수준으로    유지하는유지하는유지하는유지하는    것것것것    
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결국 미국 셰일오일 업체들은 공존할 것인지 공멸할 것인지 선택해야 한다. 2014년 말에
는 OPEC이 미국에게 뺏긴 점유율을 되찾기 위해 치킨게임을 벌이면서 공멸했다. 그 결과 
OPEC 회원국들은 17년만에 경상수지 적자를 기록했으며 사우디는 사상 최초로 국채를 
발행했다. 미국 셰일오일 업체들 또한 상당수 파산하면서 저유가로 인해서 고통 받았다.  
 
그리고 이를 타산지석 삼아 지난 11월 30일 OPEC이 감산에 합의하면서 공존을 택했다. 
게다가 감산 합의 연장에 있어서도 애매모호한 입장을 피력했던 사우디를 제외한 나머지 
회원국들은 여전히 긍정적인 입장을 나타내고 있다.  
 
이제는 셰일오일 업체들의 선택이 남아있다. 미국 셰일오일 생산량의 증가세가 더욱 가팔
라진다면 감산 합의 연장에 대한 기대감도 옅어질 수 밖에 없다. 아람코의 상장 진행 상황 
및 다른 OPEC 회원국들의 감산 합의 연장 지지여부 역시 감산 합의 연장을 결정하는데 
중요한 역할을 하겠지만 미국 셰일오일 업체들의 생산량 증가세 또한 감산 합의 연장 여
부를 결정짓는 또 다른 바로미터가 될 공산이 크다. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    

    

2014201420142014년에는년에는년에는년에는    공멸을공멸을공멸을공멸을    택한택한택한택한    

OPECOPECOPECOPEC과과과과    셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    업체업체업체업체    

2016201620162016년에는년에는년에는년에는    OPECOPECOPECOPEC이이이이    감산에감산에감산에감산에    

합의하면서합의하면서합의하면서합의하면서    공존을공존을공존을공존을    선택선택선택선택    

셰일오일셰일오일셰일오일셰일오일    업체들의업체들의업체들의업체들의    선택이선택이선택이선택이    

남아있는남아있는남아있는남아있는    상황상황상황상황    
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