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 5월 3주 (5월 9일 ~ 5월 15일) 5월 4주 

 밴드 종가 (%WoW) 예상 밴드 

 달러인덱스 100.0~102.0 100.9 0.54 98.0~101.5 

 달러/원 1,390~1,429 1,399 -0.03 1,360~1,420 

 유로/달러 1.106~1.130 1.119 -0.56 1.110~1.140 

 달러/엔 144.8~148.7 145.7 -0.21 141.5~147.5 

 달러/위안 7.186~7.253 7.207 0.43 7.185~7.225 
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5월 3주 환율협상 한다고 카더라 
  

Review 

 5/12(월) 미중 공동성명 발표. 미국 145% → 30%, 중국 125% → 10%로 90일 동안 관세 인하 결정 

 미중 공동성명 발표 직후 DXY 상승, 달러/위안 하락. 달러/원은 DXY 따라 1,400원 재차 상향돌파 

 5/14(수) 한미 환율 실무협의 진행 소식 → 블룸버그 “환율은 무역협상 의제가 아니다”라고 반박 

 환율협상 뉴스 번복만으로 5/14(수) 달러/원 일일변동폭 30원 넘어. 시장은 환율협상을 반신반의하는 모습 

  

Preview 

 주요 이벤트: 5/19(월) 중국 4월 실물지표, 5/20(화) 미일 양자회담, 5/22(목) 미국/유로존 S&P Global PMI 

 무역협상에 등락이 반복되나 뉴스마저 못 믿어 방향은 없을 것. ‘환율협상 논의 → 반박’ 뉴스가 반복되고 있음 

 일본 재무상, 5/20(화) 미일 양자회담에서 환율 협의 진행할 의사 표명. 해당 이벤트 결과에 주목할 시장 

 달러/원은 1,400원 내외 유지 중. 대만 보험사 숏커버, 수입 결제, 국내 해외주식 투자자들의 달러 매수가 하단 지지 

 

달러인덱스 vs. 달러/원  주요 통화별 달러대비 절상률 (5월 9일 ~ 5월 15일) 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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서서히 발표되는 무역협상 결과 

1. 미중 무역협상 관련 공동성명 발표 

5월 12일(월) 미중 무역협상 공동성명이 발표되었다. 공동성명 발표 전부터 양측

이 모두 “생산적인 대화로 실질적인 진전을 이루었다”고 평가했는데, 실제로 그러

했다. 미국과 중국 양국은 90일의 유예기간 동안(8월 12일 종료) 미국은 대(對)

중국 관세율을 145% → 30%, 중국은 대(對)미국 관세율을 125% → 10%로 낮

추기로 결정했다. 임시 조치이기 때문에 향후 추가 협상이 필요하다. 

외환시장은 긍정적인 무역협상 결과 발표에 안도감을 내비쳤으나 위험자산 선호로 

대응하지는 않았다. 미국에 대한 신뢰를 일부 회복하여 DXY는 상승, 달러/위안은 

하락(위안 절상)했다. 그러나 위험자산 통화인 KRW와 AUD는 달러 절상 영향으

로 절하되었다. 

달러의 안전자산 지위에 대한 의심과 무역협상이 결렬되지 않을 수 있을까에 대한 

의심이 중첩되었기 때문이다. 양국 모두 구체적인 목표와 최종 합의 시한은 제시

하지 않았다. 중국은 올해 부과된 모든 미국산 관세의 철회를 요구하고 있으나, 미

국은 무역적자 축소 등 자국 우선 목표를 고수하고 있다. 게다가 2018년에도 무

역전쟁 휴전에 합의한 후 결렬되기도 했다. 불확실성 때문에 방향성 베팅이 사라진, 

박스권 등락을 전망하는 이유다. 

 

2. 한미 환율협의, 한국 기재부 인정 → 블룸버그 반박 뉴스 

5월 14일(수) 한국 기재부 차관보와 미국 재무부 차관보가 환율 관련 실무협상을 

진행했다는 뉴스가 발표되었다. 한국 기재부 관계자는 협의 사실을 인정했으나, 구

체적인 논의는 언급하지 않았다. 해당 뉴스에 달러/원은 1,420원대 → 1,380원대

까지 급락했다.  

그러나 이후 블룸버그에서 “트럼프 행정부는 무역협상에 환율을 의제로 포함하지 

않고 있다”고 보도했다. 그리고 “베센트 재무부 장관이 환율 정책을 전담하고 있기 

때문에 베센트 장관이 참석한 자리에서만 환율 문제가 논의된다”고 언급했다. 이

에 달러/원은 재차 1,400원대까지 상승했다. 

무역협상 뉴스에 일희일비하면서도 방향성은 사라진 장세다. 특히 달러/원은 

1,400원은 하향돌파하면 저가매수가 뒤따르며 추가 하락을 막고 있다. 외국인 숏

커버 물량, 수입결제 수요, 개인들의 해외주식 환전 수요가 하단을 지지한다고 알

려졌다. 변동성과 추세를 구분해야 한다. 달러/원이 1,380원 내외까지 하락하면 

달러 매수, 1,420원 이상으로 상승하면 달러 매도 대응이 바람직하겠다. 

 

 

  

5/12(월) 미중 공동성명 발표: 

90일 유예기간 동안 관세율을 

미국 30%, 중국 10%까지 인하 

안도감에 DXY 상승, CNY 절상 

의심 때문에 방향성 베팅 실종 

한미 환율협의 진행 뉴스 

블룸버그 반박 

뉴스마저 못미더운 상황 
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5월 3주 차트: 환율 합의, 한다면 방법은? 

그림1  2018~2019년 미중 무역협상 주요 이벤트  그림2  미중 양국간 관세율 

날짜 이벤트 

2018-07-06 미국, 340억 달러 규모 중국산 제품에 25% 관세 부과 

2018-07-06 중국, 340억 달러 규모 미국산 제품에 25% 보복관세 부과 

2018-12-01 미중 정상, G20 정상회의에 무역전쟁 1차 휴전 선언 

2019-05-10 
무역협상 결렬. 
미국, 2,000억 달러 규모 중국산 제품에 관세 10% → 25% 

2019-06-29 미중 정상, G20 정상회의에서 무역전쟁 2차 휴전 합의 

2019-08-23 미중, 상대국 제품에 추가 5~10% 관세 예고 

2020-01-15 미중 1단계 무역합의 서명 
 

 

 

자료: 언론 종합, 메리츠증권 리서치센터  자료: New York Times, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  한국 외환보유액 규모  그림4  달러/원 현물 거래량 

 

 

 

자료: 한국은행, 메리츠증권 리서치센터  자료: 인포맥스, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  플라자 합의 당시 환시개입 규모와 비교  그림6  정책금리: 미국 vs. 한국 

 

 

 

자료: BIS, Jeffery A. Frankel(1994), 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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