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다가오는 Joker 어둠의 그림자… Dark Knight 스태그플레이션

슈퍼히어로 Batman 파월, 경기침체 막아 줄 것인가?

2025년 5월 FOMC 분석 

연합뉴스경제TV

2025.05.08 변정규
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I. 5월 FOMC 성명서 요약 



1. 5월 FOMC 요약  (1) FOMC 관전 Point (관심사)  

3ⓡ bobbybyun

1. 금리 동결은 기정사실

§ 트럼프 행정부 관세 정책으로 불확실성 커져 

§ 인하는 이미 물 건너간 상황

2. Soft 데이터와 Hard 데이터간의 괴리 문제 인식

§ 공식 데이터는 견조한 상황 vs 서베이 Survey 자료는 둔화 우려 상황

3. 향후 금리인하 재개 시점

§ 다음 FOMC 금리 결정은 2개월 이후에나 (7.31) → 관세 정책의 영향, 7월 금리인하 가능성 대두

4. 연준 대차대조표 감축 지속 여부

§ 현재 B/S 잔액 $6.7조 달러 하회중 → 연준의 QT 종료 시점 관심사

5. Stagflation에 대한 연준의 시각

§ 향후 연준은 물가 & 고용 두 가지 중 어느 것에 더 focus 할 것인지?

6. 관세 정책에 대한 연준의 시각

§ 연준의 관세 정책 영향에 대한 시각



1. 5월 FOMC 요약  (2) 2025.1월  성명서 변경된 문장 - 관세로 인한 무역 영향   

4ⓡ bobbybyun

트럼프 관세로 인한 데이터 신뢰성 영향

1. 순수출 감소 

§ 관세로 인한 무역 영향

§ 수출은 그대로, 수입만 증가

2. 관세 전 사재기 열풍

§ 수입품 폭증

§ 정확한 데이터 수집에 어려움

3월

5월



1. 5월 FOMC 요약  (3) 2025.1월  성명서 변경된 문장 - Stagflation 우려 언급

5ⓡ bobbybyun

Stagflation 가능성 언급

1. 향후 불확실성 증가 

§ “further” 추가

2. Stagflation 우려 언급

§ 실업률 증가 위험성

§ 인플레이션 증가 위험성

3월

5월



1. 5월 FOMC 요약  (4) 2025.1월  성명서 변경된 문장 - QT는 그대로 진행 

6ⓡ bobbybyun

QT 속도 조절 관련

1. 문장 삭제 

§ 3월 추가된 QT 속도조절 문장 

전부 삭제

2. QT 중단 시점?

§ 7월 FOMC

§ QT 중단 발표 가능성 

3월

5월



1. 5월 FOMC 요약  (5) 파월 성명서 회견  

7ⓡ bobbybyun

1. BS 지속감축 & 금리 동결

§ 물가상승 위험과 실업률 증가 위험 모두 3월 대비 커진 상태

2. GDP 성장률

§ 작년 2.5% 성장률 기록한 이후, 미국 성장률 1Q 하락 - 관세에 따른 무역 영향 때문

3. 가계와 기업 부문

§ 체감경기 크게 하락 → 관세 정책, 경기에 얼마나 영향 줄지 두고 봐야

4. 고용 상황

§ 고용 아직 견조한 상황 → 지난 3개월간 월간 신규고용 155,000명 수준 증가

§ 고용이 인플레이션 우려의 원인이 아니다

5. 관세가 Survey 물가전망 상승의 근본 원인

§ Hard Data 지표데이터 견조.  

§ 그러나, Soft Data인 서베이 Survey  물가 전망치는 증가



1. 5월 FOMC 요약  (5) 파월 성명서 회견 – continued  

8ⓡ bobbybyun

6. 고율 관세의 위험성 (3)

§ ① 물가상승 ② 성장률 둔화 ③ 실업률 상승

7. 관세정책에 대응하는 연준의 역할

§ 물가상승은 일시적 일수도 있고,  지속적 영향 줄 수도

§ 연준의 임무는 관세로 인한 가격 인상이 일시적인 상승에 그치고, 지속적인 물가문제로 비화되지 

않게 방지 하는 것

8. 향후 연준의 고민 – 물가와 고용 사이

§ (Stagflation) 문제가 닥쳤을 경우 암시. 물가안정과 고용 중에서 어느것을 택할지

§ 연준, 향후 두가지 책무 사이에서 고민할 수 있는 가능성 있다

9. 연준 2가지 목표 충돌시 실무적 해결방법

§ 각각의 목표와 얼마나 괴리가 있는지를 파악 → 괴리가 큰 목표부터 해결 계획

§ 현재는 지금의 통화정책을 유지하면서 상황이 보다 분명해 지기를 기다리는게 좋다고 생각
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II. 5월 FOMC 기자회견 요지 



2. 5월 FOMC 기자회견 요지   (1) Questions & Answers

10ⓡ bobbybyun

Q1. 고용과 물가 두가지 연준의 책무 중 어느 것 해결이 더 시급한 상황인가?

A) 현재 3월 대비 고용악화 & 물가상승 두 가지 위험 다 증가한 상황

A) 매우 상황이 불확실하기 때문에 현재로선 어느것이 더 시급한지 얘기가 이르다

A) 관세정책이 어떻게 진행될지 봐야 하고, 그것이 경제에 미치는 영향이 보다 확실해야 알 수 있다.

Q2. 다음 연준 FOMC 금리결정에서 연준의 스탠스가 바뀔 수 있나?

A) 경기는 현재 괜챦은 편이지만, 관세 영향이 어떻게 될지 모른다

A) 현재로선 동결이 최선이라고 생각. 다음번은 어떨지 말할 수 없다.

Q3. 많은 이코노미스트들이 (미국) 경기침체 가능성을 높게 보고 있다. 연준은 아직도 연착륙을 기대하는가?

A) 관세는 물가에 궁극적으로 문제가 될 수 있다. 

A) 물가를 잡는데 위험요인이 될 수 있고, 궁극적으로 우리의 물가목표를 달성할 수 없을 지도 모른다.



2. 5월 FOMC 기자회견 요지   (2) Questions & Answers

11ⓡ bobbybyun

Q4. 어떠한 고용 데이터 악화와 경제 둔화가 있어야 인하 가능하나? 실업율이나 아니면 신규고용 악화인가? 

A) 고용과 물가 두가지 목표를 동시에 저울질 해야 한다

A) 두 가지 사에에서 연준은 매우 어려운 결정을 내려야 할것 (Stagflation 암시) 

A) We could be in a position of having to balance those two things, which of course , a very difficult 

balancing judgment that we would have to make.” 

Q5. 두 가지 목표와 얼마나 괴리가 있는지 실무적으로 어떻게 판단하나? 

A) 아직 우리는 그러한 어려운 결정을 해야 하는 상황에 아직은 이르지 않았다. 

A) 하지만 향후 두개가 충돌하는 상황이라면... (예를 들어) 실업율과 물가가 동시에 감내할 수 있는 수준을 

넘어 상승한다면… 

A) 현재 이러한 상황이 아니고, 영원히 이러한 상황에 닥치지 않을 수도 있다. .. 하지만, 여러분도 알듯이, 

이러한 문제를 우리는 고민해야 한다.



2. 5월 FOMC 기자회견 요지   (3) Questions & Answers

12ⓡ bobbybyun

Q6. CPI 를 보면, 낮은 수준이다. 경기가 괜챦다면 연준은 연말까지 금리인하 안할 것이라고 봐야 하는가?

A) 관세의 불확실성 때문에 아직 경로를 모른다. 

A) 실업률 또한 어떻게 될지 모르고. 확실하게 어떤 경로가 될지 지금으로서는 말 할 수 없다. 

Q7. 트럼프 대통령이 파월 의장을 개인적으로 언급하면서 금리인하 하라고 압박. 인하에 영향을 주는가?

A) 전혀 영향을 주지 않는다. 우린 항상 같은 일을 한다. 

B) 우리는 미국민을 위해서 주어진 두가지 목표인 물가안정과 완전고용을위해 똑 같이 일한다
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III. 시장 주요지표 분석 



III. 시장 주요지표 분석  (1) 연준 B/S 잔액   

14ⓡ bobbybyun
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III. 시장 주요지표 분석  (2) 미국채 수익률 추이

15ⓡ bobbybyun
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III. 시장 주요지표 분석  (3) 미국 국채 10년 금리 – 재무부 이자비용 급등   

16ⓡ bobbybyun
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v 급한 기울기의 시사점

① 미국 국채 발행금리가 급격히 높아졌다
② 미국 국채 발행량이 급격히 많아 졌다
③ UST 수요 < 공급 상황

35조에 대한 연간 총이자 비용

§ $1.23조 (약 1,800조 원)

§  한달에 약 150조원 이자 지불중!



III. 시장 주요지표 분석  (4) 미국 고용상황 – 신규 실업수당 청구 건수   

17ⓡ bobbybyun
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실업수당 청구 증가세 위험신호

§ 최근 3개월 내 최고치

§ 2주 이상 실업수당 신청한 실업자 

건수도 8만건 이상 증가

§ 미국 노동시장 하락의 근거

날짜
신규 실업수당 청구건수 

(단위: 천)

2025-04-25 241

2025-04-18 223

2025-04-11 216

2025-04-04 224

2025-03-28 219



III. 시장 주요지표 분석  (5) 회사채 가산금리 급등  : 상업용 부동산 냉각 – 모기지 우려 대두

18ⓡ bobbybyun
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1. Stagflation 으로 가는 길목

§ 상호관세 부과로 미국을 비롯한 글로벌 무역, 투자, 

     소비 모두 하락 전망 

§ 관세문제는 조만간 협상 타결 가능성 높아

§ 하지만 합의 후에도 미국과 중국의 경제전쟁은

    글로벌 패권자 경쟁과 맞물려 장기화 가능성. 

§ 기업가 출신인 트럼프 대통령이 기업을 옥죄는 양상

2. 시장 불안감에 기업 조달금리 급등 

§ 향후 기업들의 자금 조달 비용 증가 

§ 채산성 악화 → 기업 경영환경 악화 → 고용환경 악화

     → 경기둔화 가속

§ 불안감이 신용가산금리(credit spread)를 끌어 올리는 상황

v 미국의 마지막 남은 AAA … 미국 Moody’s신용등급 위태하다



III. 시장 주요지표 분석  (6) 일본 물가 상승 – 日本 이제는 인플레이션 국가로 변모

19ⓡ bobbybyun
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III. 시장 주요지표 분석  (7) 중국의 금리체계

20ⓡ bobbybyun
슈퍼달러슈퍼금리 p180

슈퍼달러슈퍼금리 p178
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IV. 향후 금융시장 전망 



IV. 금융시장 전망  (1) 최근 대만달러 TWD 강세가 원화 환율에 주는 영향   

22ⓡ bobbybyun
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USD/TWD 달러-대만달러 환율

1. USD 달러인덱스 하락

§ 달러 가치 하락

2. 대만 경제에 비해 달러 투자 비중 매우 커

§ 대만달러와 미국 달러 투자 양분화

§ 달러 수요 매우커

3. 코로나19 이후 대만인 미국 달러 헤지 미흡

§ 미국 달러 강세로 헤지 HEDGE 필요성 적어

4. 달러 급락에 USDTWD 헤지증가

§ 선물환 달러 셀 USD/TWD FORWARD SELL 급증

5. 대만 달러 TWD 가치 급등 (환율 급락)

§ 탈 달러화 추세 



IV. 금융시장 전망  (2) USD/KRW 달러-원 환율 vs 한미 기준금리 역전폭 비교   

23ⓡ bobbybyun
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IV. 금융시장 전망  (3) 한·미 기준금리 역전이 주는 영향은 생각보다 막대하다 

24ⓡ bobbybyun

슈퍼금리 슈퍼리치 P165

1. USD/KRW 달러-원  환율 상승

§ 실제로 환율 1,400원대 상승은 기준금리 역전폭 2.00% 로 

벌어진 시기와 대체로 일치

2. 국내기업의 환헤지 FX Hedge 비용 증가

§ 환헤지 부담이 늘어나 재무적 수익성 악화 가능성

3. 국내 물가상승

§ 환율이 상승하면 수입물가를 높여 CPI 상승 효과

4. 자본유출 가능성

§ 한국 투자수익률 < 미국 투자수익률

5. 한국 주식시장 하락 또는 정체 (환차손 영향)

§ 글로벌 주식상승기에도 금리역전시 한국 상승폭 제한

한·미 기준금리 역전의 영향 슈퍼금리 슈퍼리치 P164~P165

v 환율 상승 ⇒ 국내 수입물가 상승

v 미국이 COVID-19  이후 각국의 고환율을 문제삼지 

않은 이유 : 미국 물가 안정에 도움이 되었기 때문



IV. 금융시장 전망  (4) 달러인덱스 Dollar Index 추이...  2025년 역환율 전쟁 공식 종료  
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달러인덱스 지수 DXY 1. 환율전쟁은 무역전쟁 (일반적 상황)

§ 무역분쟁  : 자국 수출품 가격 경쟁력 제고 목적 

§ 자국 통화의 가치 절하 (평가절하) 위해 경쟁

2. 역환율 전쟁

§ 강달러의 미국 부작용 ① 무역수지 악화  ② 재정부담 증가 

§ 강달러의 미국 효용  ① 수입물가 하락 ② 인플레 제어

§ 급등한 물가 방어 위해 → 미국 연준, 공격적 금리인상 

      →  달러 초강세 부작용 유발

3. 역환율 전쟁 종료

§ 2025년 연준 공격적 금리 인하 가능성 아직 남아 있어

     → 역환율 종료,  다시 환율전쟁 

§ 2024 하반기, 본격적으로 미국 등

     자국 통화의 평가절하 경쟁 재점화 가능성

v 달러인덱스 최저 97 이하로는 더 내려가지 않을 전망
v 향후 유로 약세에 달러 인덱스 소폭 상승 가능성 존재



IV. 금융시장 전망  (5) USD/KRW달러-원 환율 전망 

26ⓡ bobbybyun

구분 25년 1Q말 25년 2Q말 25년 3Q말 25년 4Q말

미국 4.50% 4.50% 4.00% 3.75%

한국 2.75% 2.50% 2.25% 2.25%

1. 2025년 미국 기준금리 전망 (상단)

2025 1Q 2025 2Q 2025 3Q 2025 4Q

1,440~1,520
(1,480)

1,370~1,450
(1,410)

1,350~1,430
(1,390)

1,300~1,380
(1,340)

2. 2025년 달러-원 환율 전망 (단위 : 원) 

3. 2025년 달러-원 환율 전망 

§ 2025 년  상반기 1,370~1,450원 범위 고환율 유지

§ 달러 강세외 트럼프발 정책 불확실성 상존  (강성 외교안보 라인)

§ 한국 정치 리더십 부재에 불안감 가중 → 환율 변동성 커질 전망

§ 2025년 하반기 달러-원 환율 하락 기조 전환 가능성 → 폭은 트럼프 행정부 환율 압박 여부에 달려

§ 재무부 환율리포트 다시 중요해질 전망



Disclaimer
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n 본 자료는 신뢰 할 수 있다고 판단한 정보에 근거하여 작성되고 있습니다만, 그 정확성 및 안전성을 보증하는 것은 
아닙니다.

n 여기에 기재된 내용은 사전 연락없이 변경되기도 합니다.
n 본 자료는 투자 판단의 참고가 되는 정보의 제공을 목적으로 작성한 것이며, 특정의 투자전략을 권유하는 것은 아닙

니다.
n 투자에 관한 최종결정은 고객 자신의 판단으로 하시도록 부탁 말씀드립니다.
n 본 자료의 저작권은 저자에 속하며, 그 목적을 불문하고 무단으로 인용 또는 복제하는 것을 금지합니다.


