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 트럼프 행정부 들어 기축통화의 세 가지 조건 중 신뢰와 유동성 훼손 가속화 

 달러는 Top Currency → Negotiated Currency 과도기. 다중통화 체제를 준비할 시기 

 2H25 FX 전망: DXY 96.0 ~ 104.0, 달러/원 1,360 ~ 1,460원 박스권 

 

기축통화 (Key Currency) 

트럼프 2기가 시작되며 미국의 G1 헤게모니가 도전 받고 있다. 급진적인 관세 정

책 때문에 경기 격차가 축소되는 한편 글로벌 리더십도 상실했기 때문이다. 당연

하게도 “미국의 통화인 달러가 계속 제 1의 기축통화일 수 있을까?”라는 질문이 

뒤따라오고 있다. 

질문은 기축통화의 정의에서 비롯된다. 기축통화란 사전적으로 ‘국제외환시장에서 

금융거래 또는 국제결제의 중심이 되는 통화’로 정의된다. 모호한 정의를 경제학적

으로 표현하자면 기축통화는 ‘화폐의 세 가지 기능이 민간/공공 부문에서 충분히 

구현되는 통화’를 의미한다(Krugman, 1984). 

화폐의 세 가지 기능은 1) 교환의 매개수단(medium of exchange), 2) 회계의 단

위(unit of account), 3) 가치의 저장수단(store of value)이다. 세 가지 기능은 민

간에서 각각 1) 결제 수단(vehicle), 2) 무역 결제(invoice), 3) 자산 보유

(banking)로 나타난다. 공공에서는 1) 환시개입(intervention), 2) 고정환율 기준

(peg), 3) 지급준비금(reserve)으로 기능한다. 

그리고 지금까지 달러는 아래의 여섯 가지 기능을 압도적으로 수행했다. 

 

표1  기축통화의 기능 

 민간 공공 

교환의 매개수단 (medium of exchange) 결제 수단 (vehicle) 환시개입 (intervention) 

회계의 단위 (unit of account) 무역 결제 (invoice) 고정환율 기준통화 (peg) 

가치의 저장수단 (store of value) 자산 보유 (banking) 지급준비금 (reserve) 

자료: Krugman(1984) ” The International Role of the Dollar: Theory and Prospect”, 메리츠증권 리서치센터 

 

본 자료의 원본은 2025년 5월 15일 발간된 

[Macro Indepth  – 패러다임: 미국 헤게모니에 금이 가다] 임 

기축통화 = 화폐의 기능을 민간/

공공에서 충분히 구현하는 통화 

달러의 기축통화 지위가 의심돼 

화폐의 세 가지 기능 
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그런데 아무 통화나 기축통화가 될 수 있는 것은 아니다. 한 통화가 기축통화가 

되기 위해서는 기축통화로 정해지기에 앞서 시장 구성원들에게 인정받는 과정이 

필수적이다. 기축통화라는 지위가 제도적으로 하루 아침에 부여받는 것이 아니기 

때문이다. 한국어가 하루 아침에 국제공용어가 될 수 없는 것과 같은 이치로 원화

도 단숨에 기축통화가 될 수는 없다. 

따라서 학문적으로는 세 가지 경제적 조건이 먼저 구비된 이후에 기축통화가 될지

를 따진다 본다. 세 가지 조건은 1) 신뢰(confidence), 2) 유동성(liquidity), 3) 

거래 네트워크(transactional networks)다. 

1) 신뢰(confidence)는 발권국의 거시 경제적 여건이 충분히 안정적이어서 이를 

담보로 발권된 기축통화도 안정적일지에 대한 조건이다. 화폐의 세 가지 기능 중 

회계의 단위와 가치의 저장수단과 관련된다. 화폐가치가 안정적이어야 회계의 단

위로도, 가치의 저장수단으로도 활용될 수 있기 때문이다. 

2) 유동성(liquidity)은 개방적인 시장 환경 하에서 각국이 언제든지 기축통화를 

수급받을 수 있는지를 따지는 조건이다. 즉, 접근성과 관련되기 때문에 교환의 매

개수단, 가치의 저장수단 기능과 관련된다. 거래할 때마다 언제든지 활용될 수 있

고 자산을 현금화하는 과정도 편리해야 하기 때문이다. 

3) 거래 네트워크(transactional networks)란 해당 통화를 이용하는 사람들이 많

아 네트워크 효과가 발생하는지를 따지는 조건이다. 예를 들어, 달러를 직접적으로 

이용하는 미국인 뿐만 아니라 이용하지 않는 한국인들도 해외여행을 갈 때 달러를 

일차적으로 환전하는 경우가 많다. 네트워크 효과 때문에 어느 나라에서든 달러가 

통용되기 때문이다. 따라서 교환의 매개수단, 회계의 단위와 관련된다. 

이를 도식화하면 다음과 같다. 

 

그림1  기축통화의 조건과 관련 기능 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

신뢰
(confidence)

유동성
(liquidity)

거래 네트워크
(transactional networks)

교환의 매개수단
(medium of exchange)

회계의 단위
(unit of account)

가치의 저장 수단
(store of value)

기축통화의 조건 세 가지 

조건1) 신뢰(confidence) 

조건2) 유동성(liquidity) 

조건3) 거래 네트워크 

(transactional networks) 

아무 통화나 기축통화가 

될 수는 없어 
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트럼프와 달러 위기 

트럼프 2기 들어 달러가 제 1의 기축통화 지위를 유지할 수 있을지에 대한 시장

의 의심은 커졌다. 트럼프 행정부의 정책이 앞서 설명한 기축통화의 세 가지 조건 

중 1) 신뢰와 2) 유동성을 훼손했기 때문이다. 

첫째, 신뢰는 트럼프 행정부의 관세 정책이 오히려 자국인 미국의 스태그플레이션 

가능성을 높였기 때문에 훼손되었다. PIIE는 보편관세 10%와 보복관세가 지속될 

경우 미국의 GDP 성장률은 2025년 -0.35%p, 물가상승률은 +1.34%p 변할 것

이라 전망했다. 즉, 미국의 거시경제 안정성이 훼손되면서 신뢰도 약화되었다. 

둘째, 유동성은 미국이 다른 국가들에 가하는 금융제재가 기하급수적으로 늘어났

기 때문에 훼손되었다. 특히 미국 재무부 산하 OFAC(Office of Foreign Assets 

Control, 해외자산통제국)가 외국 금융기관에 부과하는 가장 높은 수준의 제재인 

SDN(Specially Designated Nationals, 미국 금융시스템 전반에 접근 불가) 신규 

지정 건수는 2024년 역대 최고 수준을 기록했다. 

그림2  PIIE GDP 성장률 충격: 보편관세 10% + 보복관세 有  그림3  PIIE 물가상승률 충격: 보편관세 10% + 보복관세 有 

 

 

 

자료: PIIE, 메리츠증권 리서치센터  자료: PIIE, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림4  미국 신규 SDN 지정 건수  그림5  글로벌 무역 개입 횟수 

 

 

 

자료: 미국 OFAC, 메리츠증권 리서치센터  자료: IMF WEO(Oct. 2023), 메리츠증권 리서치센터 
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트럼프 2기에 의심이 커진 이유 

이유1) 신뢰 훼손: 

관세 정책은 자승자박 

이유2) 유동성 훼손: 

미국의 금융제재 급증 
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결과적으로 트럼프 행정부 들어 1) 신뢰와 2) 유동성 조건이 동시에 훼손되며, 달

러는 기축통화의 세 가지 기능 중 가치의 저장수단으로서의 매력이 가장 축소되었

다. 반면, 결제 네트워크 효과는 유효하기 때문에 교환의 매개수단이나 회계의 단

위로서의 역할은 수행 중이다. 시장에서 미국 행정부에 대한 신뢰도 약화를 일차

적으로 주식, 채권, 외환 트리플 약세로 반응했던 이유 또한 가치의 저장수단으로

서의 달러 역할 약화와 무관하지 않겠다. 

 

그림6  기축통화의 조건과 관련 기능 및 역할 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

달러의 미래 

달러의 위상 변화는 단순히 트럼프 한 사람이 주도한 것은 아니다. 2010년대부터 

이어진 자국우선주의와 보호무역주의 추세가 맞물린 결과다. 따라서 큰 틀에서의 

매크로 추세는 지속되겠다. 이를 가정하면 달러의 기축통화 내 비중은 점차 약화

되며 두 가지 미래를 예상할 수 있다. 

1) Top Currency  Negotiated Currency 

경제학적으로 국제통화는 세 가지 계층의 위계질서로 분류된다(Strange, 1971). 

Top Currency, Master Currency, Negotiated Currency가 이에 해당한다. 

첫째, Top Currency는 말 그대로 전 세계에서 압도적인 경제 우위에 있는 국가의 

통화를 의미한다. 둘째, Master Currency는 특정 국가가 식민지배 등 정치적 영향

력을 발휘하여 다른 국가에 강제로 유통시키는 자국 통화를 의미한다. 셋째, 

Negotiated Currency는 국가 간 이해관계에 의해 결정되는 국제통화다. 

현재의 달러는 Top Currency에서 Negotiated Currency로 바뀌는 과도기다. 신

뢰, 유동성, 거래 네트워크에서 우위를 가졌기 때문에 여전히 Top Currency인 것

은 맞다. 그러나 정치적 이유 때문에 그간의 결정이 합리적인가에 대한 의구심이 

생기고 있어 Negotiated Currency가 될 가능성이 커진다. 
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세 가지 통화 계층의 정의 

Top  Negotiated 과도기 
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표2  국제통화의 세 가지 계층 

 Top Currency Master Currency Negotiated Currency 

국제적 지위 획득 방식 경제적 유인 때문에 자발적으로 선택 발행국이 타국에 사용 강요 정치적 이유로 다른 국가가 지지 

정치적 영향력 수준 낮음~중간 (정책보다 시장 메커니즘 주도) 매우 높음 (발행국이 제국적 권력 행사) 중간~높음 (국가 간 정치적 합의) 

경제적 유인 신뢰, 유동성, 거래 네트워크에서 모두 우위 중요하지 않음 상대적으로 중요하지 않음 

주요 사례 19세기 파운드 → 20세기 이후 달러 식민지 국가에서 영국 파운드 유로존 지역의 유로화  

여타국의 선택 이유 자국 이익에 따른 경제적 판단 제도적으로 강제 정치적·경제적 보상, 안보, 지역 연대 

발행국의 역할 경제 시스템 제공 및 안정성 유지 제도적으로 강제 외교적·경제적 사용 유인 제공 

지속성 시장 기반이므로 비교적 안정적 제국 해체 시 급격히 약화 정치 환경 변화에 취약 

리스크 경쟁 통화 출현, 거시경제 불안 제국의 몰락, 식민지 독립 사용국 간 정치적 협력 붕괴 

자료: Strange, Susan(1971) “The Politics of International Currencies”, 메리츠증권 리서치센터 

 

2) 달러 리사이클링(Dollar Recycling) 문제 

달러 리사이클링이란 미국의 무역적자 때문에 해외로 유출된 달러가 미국 유가증

권(주식, 채권 등) 매입을 통해 다시 미국으로 환입되는 현상을 의미한다. 달러 공

급이 늘어도 달러 수요가 함께 늘어났기 때문에 트리핀의 딜레마가 해소되었다. 

트리핀의 딜레마란 기축통화국이 가진 모순을 뜻한다. 기축통화국은 전 세계 경제

가 원활하게 작동하기 위해서 유동성을 공급해야 하고, 그 과정에서 경상수지 적

자는 필연적으로 발생한다. 그러나 적자가 누적되면 기축통화의 가치가 절하되어 

기축통화로서의 신뢰가 훼손된다. 달러 리사이클링은 달러가 안정적으로 기축통화 

지위를 유지하는 데 필요한 과정이다. 

달러가 Top Currency에서 Negotiated Currency로 바뀌면 달러 리사이클링 어려

움이 가중된다. 달러의 가치 저장수단 기능이 약화되며 전체 외환보유액에서의 달

러 비중과 해외의 미국채 보유 비중이 더욱 축소되기 때문이다. 순전히 미국의 경

제력 우위에 따른 미국 투자금 유입이 달러 지위를 지탱하는 것이다. 

그림7  달러 리사이클링 

 
자료: Perfiliev Financial Training 

달러 리사이클링 정의 

트리핀의 딜레마 

미국 경제력 우위가 더욱 중요 
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소결: 다중통화(Multi-currency) 체제를 준비하자 

상기한 논의를 종합하면 달러의 기축통화 지위는 유지되겠으나 Top Currency에

서 Negotiated Currency로 변화하는 과도기에 놓여있다. 따라서 다중통화체제의 

특성이 늘어날 것으로 보인다. 가장 먼저 달러의 가치 저장수단으로서의 기능이 

약화되면서 미국채와 달러의 안전자산 지위는 계속 의심받을 것이다. 

미국채와 달러의 안전자산 지위가 의심받으면 달러 스마일 곡선은 유효하지 않다. 

안전자산으로서의 매력도는 줄어들고 미국의 통화로서의 매력만 남게 된다. 즉, 경

제위기 상황에서 안전자산으로서 달러가 무조건적으로 매입되는 경우는 줄어든다.  

만약 경제 위기 상황에서 달러가 절상되더라도 이는 다른 국가들보다 미국의 경제 

체력이 강하다고 판단될 때이다. 

 

그림8  달러 스마일 곡선 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

2H25 FX 전망 

외환시장의 1H25 화두는 무역분쟁이었고, 2H25에도 마찬가지일 것으로 전망한

다. 2018~2019년 미중 무역전쟁을 참고하면, 당시에도 5~6개월 간격으로 갈등 

고조와 해소가 반복되었기 때문이다. 

당시 환율 움직임을 참고하면, 이벤트 발생 직후 환율 레벨이 바뀐 후 보합권에서 

등락했다는 것이다. 이벤트 경계감은 즉각 반영하되, 정치 불확실성이 커서 이후에

는 방향성 베팅이 없었던 것으로 보인다. 

2025년 현재도 상황은 다르지 않다. 이를 지금에 대입하면 “1차 충격이 발생한 

레벨을 키 라인으로 박스권에서 등락할 가능성이 크다는 결론에 이른다. 4월 초 

미국의 상호관세 부과일을 무역분쟁의 시작이라고 보면, 달러인덱스는 100, 달러/

원은 1,420원이 키라인이며, 이를 중심으로 박스권 움직임을 보이겠다. 

다중통화 체제 하 

달러 스마일 곡선 유효하지 않아 

2018~2019년 무역분쟁 참고 

키라인은 달러인덱스 100, 

달러/원은 1,420원. 박스권 전망 
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그림9  달러인덱스 vs. 달러/원 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

표3  메리츠 환율 전망 업데이트 

  1Q25* 2Q25E 3Q25E 4Q25E 2025E (연간) 2026E (연간) 

달러인덱스 
밴드 103.2~110.0 97.0~104.5 96.0~104.0 96.0~104.0 96.0~110.0 95.0~105.0 

기말 104.2 100.5 100.0 100.0 (평균) 101.0 (평균) 100.0 

달러/원 
밴드 1,429~1,479 1,380~1,485 1,360~1,460 1,360~1,460 1,360~1,485 1,350~1,450 

기말 1,474 1,420 1,420 1,420 (평균) 1,425 (평균) 1,420 

유로/달러 
밴드 1.024~1.095 1.080~1.170 1.090~1.170 1.090~1.170 1.024~1.170 1.080~1.190 

기말 1.081 1.120 1.130 1.130 (평균) 1.120 (평균) 1.130 

달러/엔 
밴드 147.2~158.4 140.0~150.5 137.0~150.0 136.0~150.0 136.0~158.5 136.0~152.0 

기말 150.0 143.5 142.0 142.0 (평균) 144.5 (평균) 142.0 

달러/위안 
밴드 7.225~7.333 7.150~7.350 7.150~7.350 7.150~7.350 7.150~7.350 7.100~7.350 

기말 7.257 7.200 7.210 7.210 (평균) 7.220 (평균) 7.210 

주: *1Q25는은 확정치 

자료: 메리츠증권 리서치센터 전망 
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