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트럼프2.0 시대의 미국은 2차대전 이후 그들의 패권을 공고히 했던 질서들을 스스

로 무너뜨리고 있다. 자유무역 약조는 헌신짝처럼 버려졌고, 글로벌 거버넌스도 

그들의 관심 밖이다. 심지어 일방적 관세는 달러 자산의 신뢰 문제를 야기했다. 

미국은 앞으로도 신뢰할 만한 “패권국” 일까? 통념을 의심해 보고 견해를 가지지 

못한다면 전망은 공허해 질 뿐이다. 이번 보고서는 패러다임에 대한 우리의 생각

을 담은 자료이다. 각 장의 핵심 내용들은 아래와 같다. 

 

최근 미국의 패권이 흔들리고 있다. 패권을 장악하기 위해서는 ① 경제적 우위와 

② 타 국가의 신뢰를 동시에 달성해야 한다. 19세기 영국은 해당 조건을 모두 충

족하여 패권을 장악했으나, 두 차례의 세계대전을 겪으며 조건을 모두 상실했다. 

최근 미국의 상황을 보면 과거 영국 사례의 데자뷰다. 팬데믹 이후 증가한 부채 

부담이 지속되고 딥시크 이후 AI 주도권이 위협받는 상황에서, 트럼프 불확실성이 

경제는 물론이고 미국에 대한 신뢰에 타격을 주자 패권 장악 조건이 깨진 것이다. 

패권이 저물 때는 생산성과 산업 경쟁력 훼손이 나타난다. 이를 확인하기 위해 현

재 미국이 어디에서 우위를 점하는지, 앞으로도 우위를 유지할 지를 점검했다. 미

국은 바이오테크, AI, 위성 등 첨단 제조업에서 우위를 점하고 있으며, 그 기반에 

연구개발 역량과 인적자원 우수성이 있음도 확인할 수 있었다. 반면, 중국은 ICT 

및 범용 제조업에서 미국을 추월했으며, 인구 수의 우위를 통해 연구개발의 양적

인 부분들에서도 미국을 넘어 섰다. 질적인 역량도 꾸준히 개선시켜 오고 있다. 

미국은 이미 잘하고 있는 생산적 서비스업에 역량을 집중하고 소프트 파워의 우

위를 보여줘야 한다. 제조업은 동맹과 협력해야 한다. 트럼프가 취하는 일련의 정

책은 미국의 우위를 강화시키기 보다는 약화시키는 방향이다. 관세는 생산성을 약

화시키고, 대학에 대한 검열/지원 중단은 학문의 자유를 제약한다. 이민자 정책은 

우수인력의 유입도 제한할 수 있다. 감세보다는 재정의 지속 가능성을 보여줄 때

이다. 압도적 1등은 오늘의 미국에게 ‘조건부’가 되고 있다.  

달러가 다시 압도적인 기축통화 지위를 회복하기 어려워 보인다. 기축통화가 되기 

위해서는 세 가지 조건(신뢰, 유동성, 거래 네트워크)을 먼저 충족해야 하고, 이후

에는 세 가지 기능(교환의 매개수단, 회계의 단위, 가치의 저장수단)을 수행하게 

된다. 그런데 트럼프 행정부 들어 신뢰와 유동성 조건의 훼손이 가속화되며 기축

통화로서의 달러 매력이 낮아졌다. 아직은 달러의 네트워크 효과에 힘입어 달러 

사용이 합리적인 선택이다. 그러나 점차 다중통화(multi-currency) 체계의 도래를 

준비할 때가 되었다. 
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 경제전망  경제전망의 핵심변수는 미국발 관세이다. 우리는 상호관세의 무기한 연

기 및 보편관세 10% 잔류를 기본 시나리오로 상정하고, 협상을 전제 하에 글로벌 

교역여건이 하반기부터 점차 개선될 것으로 예상한다. 관세 충격에서 가장 세게 

다치는 국가는 역설적으로 미국이며, 교역량이 위축되면 한국, 대만도 영향을 크

게 받는다. 올해 미국과 중국 성장률은 1.3%와 4.6%, 연준은 7월에 금리인하를 

재개할 것으로 전망한다. 한국은 올해 0.8% 성장에 그치겠지만 교역 불확실성이 

완화되고 국내의 적극적 정책이 들어 오면 내년 2%대 회복도 가능하다. 

 환율전망  2025년 하반기 외환시장은 변동성 큰 박스권 장세를 전망한다. 무역정

책 불확실성이 하반기에도 계속될 것을 전제하기 때문이다. 2018년 미중 무역전쟁 

사례를 보면, 당시 환율은 두 가지 특징을 보였다. 1) 이벤트 발생 직후의 레벨 변

동, 2) 이후의 박스권 등락이다. 현재에 해당 특징을 대입하면 달러인덱스는 100, 

달러/원 1,420원을 중심으로 한 박스권 장세라는 결론에 이른다. 

 

표1  메리츠 경제전망 요약 

 GDP (% YoY) CPI (% YoY) 정책금리 (기말, %) 

 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

미국 2.8 1.3 1.9 2.9 [2.8] 2.8 [2.8] 2.4 [2.5] 4.50 3.75 3.25 

유로존 0.7 0.9 1.4 2.4 2.2 2.0 3.00 1.75 1.75 

일본 0.1 1.3 1.0 2.7 3.0 2.3 0.25 1.00 1.50 

중국 5.0 4.6 4.5 0.2 0.3 1.1 3.10 2.70 2.50 

한국 2.0 0.8 2.1 2.3 1.9 2.0 3.00 2.00 2.00 

주: [   ] 안의 숫자는 연간 Core PCE 전망, 정책금리는 미국 FFR, 유로존 Deposit rate, 일본 Call rate, 중국 1Y LPR, 한국 기준금리임 

자료: 메리츠증권 리서치센터 추정 

 

표2  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) 1,435 (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 

  

하반기 전망 
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