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원자재 레시피 
유가가 전쟁 전 수준으로 안정되는 데 걸리는 시간 

 

미국-이란 전쟁 이후 글로벌 원유 수급 상황, 공급 차질 물량은 약 10% 수준 

미국과 이란의 휴전 합의 이후 WTI가 배럴당 $90대로 하락했다. 휴전 이후에도 여러 잡음

이 발생하고 있어 휴전 이후 호르무즈 해협을 통과한 선박은 3척 남짓에 불과하지만, 해협 

봉쇄가 풀릴 수 있다는 기대감은 유가 하락을 이끌 수 있다. 현재 미국-이란 전쟁으로 인한 

원유 공급 차질 물량은 글로벌 수요의 약 10% 수준으로 추정된다. 사우디의 동서 파이프라

인은 하루 최대 700만 배럴을 수송할 수 있으며, 파이프라인이 100% 가동될 때 얀부에서 

수출할 수 있는 원유 물량은 일일 500만 배럴이다. 현재 사우디의 원유 수출 물량은 일일 

470만 배럴에 근접해 전쟁 이전 물량의 약 70%가 공급되고 있다. UAE는 드론 공습으로 원

유 선적에 차질을 빚었던 푸자이라 파이프라인이 재개되면서 3월 말 원유 선적량이 일일 

190만 배럴까지 늘어난 것으로 알려졌다. IEA의 전략비축유 4억 배럴의 경우 각국의 상황에 

따라 방출되고 있지만, 과거 사례를 볼 때 방출 속도가 일일 200만 배럴을 초과한 적은 없

었다. 기한 연장 여부는 미지수이지만 한시적으로 제재가 완화된 러시아(~4/11)와 이란

(~4/19)산 해상 원유 물량도 있다. 

유가 안정을 결정하는 변수는 상승 폭이 아닌 공급 정상화 여부 

군사적 충돌이 완화되기 시작하면 앞으로는 유가가 어디까지 안정될 수 있고, 안정되는 데 

얼마나 시간이 걸리는지가 관건이 될 것이다. 유가는 전쟁 이전보다 최대 78% 상승했는데

(WTI 기준), 유가의 되돌림은 상승 폭보다 공급 정상화 여부가 중요하다. 1970년대 1, 2차 

오일쇼크 당시에는 OPEC의 금수조치, 이란-이라크 전쟁으로 인한 공급 차질 지속 등으로 

고유가가 장기간 이어졌다. 반면 1990년 걸프전과 2011년 리비아 내전, 2022년 러-우 전쟁 

당시에는 각각 전쟁 조기 종전, 사우디 증산 대응, 전략비축유 방출 및 수요 감소 등으로 공

급 부족이 해결되면서 유가가 약 1~4개월 내에 안정됐다. 이번에도 종전 이후 공급이 원상

복구되는 시간에 따라 유가 하락 속도가 달라질 것이다. 

유가가 전쟁 이전 수준까지 안정되는 시점은 금년 4분기 경으로 예상 

이번 전쟁 이후 원유 공급 정상화에는 세 가지 변수가 있다. 1) 호르무즈 해협의 안전 보장, 

2) 중동 산유국들의 생산 재개, 3) 미국 등 비OPEC 국가들의 증산 속도가 중요하다.  

1) 이란이 호르무즈 해협에 대한 통제권을 가질 경우 통행료 등으로 거래비용이 늘어날 것

이며, 완전한 해상 안전이 보장되기 전까지 선박들의 통항 회피 심리도 이어질 수 있다.  

2) 호르무즈 해협 통과가 자유로워지더라도 중동 산유국들의 원유 생산은 하반기 경에 정상

화될 것으로 보인다. OPEC 3월 원유 생산량은 2월의 74% 수준으로 줄었고, 원유 저장시설 

부족으로 4월 생산량은 더욱 줄어들 공산이 크다. 가동이 축소된 유전은 금방 정상화가 가
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능하지만, 중단 후 재가동하는 경우에는 소규모 유전은 2~3주, 대형 유전은 4~5주 정도가 

소요된다. 전쟁으로 인한 인프라 피해 영향도 상존한다.  

3) 한동안 공급 차질 국면은 이어질 수밖에 없는데, 비OPEC 국가들의 증산이 이를 일부 상

쇄해줄 것이다. 미국 세일기업들은 전쟁 이후 업황에 대한 기대 심리가 커지고 있어 원유 

생산을 점차 늘릴 가능성이 높다. 브라질, 가이아나 등 비OPEC 국가들의 증산 기조도 이어

질 것이다.  

물론 군사적 충돌이 완화되면 유가에 반영된 위험 프리미엄이 줄어들며 유가가 서서히 하락

하겠지만, 당분간 이어질 원유 공급 차질로 인해 전쟁 이전보다 높은 배럴당 $80~$90 (WTI 

기준) 수준의 유가는 지속될 수 있다. OECD 석유 재고는 금년 3분기까지 줄어든 후 반등할 

것으로 보이며, 이에 국제유가가 전쟁 이전 수준까지 안정되는 시점은 금년 4분기 경으로 

예상한다. 

 

 

 

도표 1. 호르무즈 해협을 통해 운반되는 석유 수송량  

항목 2020 2021 2022 2023 2024 1Q25 

호르무즈 해협을 지나는 수송량 (백만배럴/일) 19.1 19.4 21.4 21.4 20.3 20.1 

- 원유 및 콘덴세이트 (백만배럴/일) 14.3 14.4 16.0 15.5 14.3 14.2 

- 석유제품 (백만배럴/일) 4.8 5.0 5.5 5.8 5.9 5.9 

세계 해상 석유 수송량 (백만배럴/일) 71.4 72.6 74.3 76.0 75.5 75.7 

세계 석유 소비량 (백만배럴/일) 91.0 99.6 99.5 101.8 102.7 102.1 

호르무즈 해협을 지나는 LNG 수송량  

(십억입방피트/일) 
10.7 10.7 11.0 10.5 10.3 11.5 

자료: EIA, 하나증권  

 

 

 

도표 2. 휴전 이후 호르무즈 해협을 통과한 선박은 세 척에 불과 
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자료: Bloomberg, 하나증권 
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도표 3. 과거 지정학적 리스크 발생 당시 유가 등락 추이 
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자료: FRED, 하나증권 

 

 

 

도표 4. 지정학적 리스크 이후 원유 공급이 정상화되면 유가도 안정  

이벤트 발생 시기 유가 고점 상승폭 시작 → 고점 고점 → 안정 

걸프전 1990 $41.1 +99.8% 70일 109일 (~3.6개월) 

리비아 내전 2011 $113.4 +33.4% 73일 96일 (~3.2개월) 

러-우 전쟁 2022 $123.6 +34.1% 12일 29일 (~1.0개월) 

주: 유가 안정의 기준은 이벤트 전 5거래일 평균 ±10% 밴드 재진입 여부 

자료: FRED, 하나증권 

 

 

 

도표 5. OPEC 3월 원유 생산량은 전쟁 이전 대비 74% 수준  도표 6. OECD 석유 재고는 향후 6개월 동안 줄어들 가능성 높아 
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자료: Bloomberg, 하나증권  자료: Bloomberg, 하나증권 
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도표 7. 이란의 원유 생산량은 전쟁 이전 대비 94% 수준으로 크게 줄어들지 않아 
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자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 

 

도표 8. 이란 전쟁 이후 급반등한 미국 에너지 기업 활동 지수 
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자료: Dallas Fed, 하나증권 

 

 

 

도표 9. 미국 셰일기업들의 신규 유정 BEP는 평균 $66 수준 
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자료: Dallas Fed, 하나증권 

 

 


