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 8월 1주 (7월 26~8월 1일) 8월 2주 

 밴드 종가 (%WoW) 예상 밴드 

 달러인덱스 103.9~104.8 104.3 -0.02 103.5~104.5 

 달러/원 1,362~1,387 1,369 0.99 1,360~1,375 

 유로/달러 1.078~1.087 1.079 -0.51 1.074~1.087 

 달러/엔 148.5~155.2 149.4 3.07 147.2~153.5 

 달러/위안 7.210~7.265 7.245 0.03 7.210~7.248 

 

 

8월 1주 엔화 바겐세일 끝 
  

Review 

 BOJ, 7월 금정위에서 QT 계획 발표 및 금리 인상(0.10% → 0.25%). 기자회견에서는 연내 추가 인상까지 언급 

 매파적인 BOJ와 달리 FOMC는 예상 가능한 정도. 9월 인하가 확실시됐으나 달러인덱스 움직임은 제한적 

 길었던 엔화 바겐세일 끝. 달러/엔, 150엔까지 하향돌파하며 엔 캐리 청산 가속화 

 그러나 엔화만의 문제. 달러 변동폭이 크지 않아 여타 환율의 변화도 크지 않았음 

  

Preview 

 주요 경제지표 발표: 8/2(금) 미국 7월 고용동향, 8/5(월) 미국 7월 ISM 서비스업 지수 

 큰 이벤트가 지나고 쉬어갈 한 주. 따라서 이번주와 환율 추세는 비슷하되, 변동폭이 줄어들 전망 

 중동 리스크는 변동성 확대 요인. 뉴스 플로우에 따라 안전자산 통화 절상폭 확대 기대 

 반면, 위험자산 통화에는 악재. 엔 캐리 청산 + 중국 경기 우려 + 중동 리스크 = 위험자산 통화 절하 

 

 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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엔 캐리 청산 본격화 

미국 6월 CPI 발표(7월 11일)와 함께 엔 캐리 트레이드 청산이 시작됐다. 그리고 

BOJ 7월 금정위를 거치며 본격화되는 모양새다. BOJ 정책 변화는 예상 가능한 범

위 내였으나 기자회견이 매파적이었기 때문이다. 정책 변화는 1) QT와 2) 금리인

상으로 나뉜다. 

[QT] 월 국채 매입 규모를 매 분기 0.4조엔씩 줄여, 2026년 1분기에는 월 2.9조

엔을 매입할 계획이다. 2024년 7월 현재는 5.7조엔을 매입하고 있다. 매입이 줄어

들면 BOJ가 이미 보유하고 있는 국채의 만기도래 분까지 감안했을 때, 2025년말

까지 보유 국채가 약 7.8% 줄어드는 것으로 추산된다. 

[금리] 지난 3월에 마이너스 정책금리에서 탈피한 이후 4개월 만에 15bp를 인상

했으며, 기자회견에서는 연내 추가 인상 가능성까지 내비쳤다. 향후 정책 결정이 

data-dependent 하겠으나, 이번처럼 data 입수 이전에도 인상할 수 있으며, 

0.50%는 정책금리 상단이 아니라는 것이다. 

달러/엔은 성명서 발표 때까지 키 라인 152엔에서 지지되었으나, 매파적인 기자회

견 이후 곧장 하향돌파했다. 기술적으로도, 수급적으로도 중요한 라인을 하향돌파

한 이상 본격적인 엔 캐리 청산의 시작이라 생각한다. 캐리 청산이 가속화될 만큼 

7월 엔화 절상 시 나타났던 환율 움직임을 통해 향후에 나타날 수 있는 변화를 파

악할 필요가 커졌다. 크게 세 가지로 나누어볼 수 있다. 

 

그림1  BOJ 월간 국채 매입 규모 예상 추이  그림2  BOJ 국채 보유규모 예상 추이 

 

 

 

주: 하늘색은 추정치 

자료: 일본은행, 메리츠증권 리서치센터 
 

주: 하늘색은 추정치 

자료: 일본은행, 메리츠증권 리서치센터 
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엔 캐리 청산 영향 세 가지 

1) 엔화 절상 ≠ 약달러 

엔화 절상폭에 비해 달러인덱스 하락폭은 작았다. 7월 10일~7월 31일 사이 엔화

는 달러대비 7.81% 절상된 반면, 달러인덱스는 0.91% 하락에 그치며, 104.0~ 

106.5 박스권이 지켜졌다. 7월 12일 BOJ의 유로화 rate check를 계기로 비(非)

달러 통화 매도가 더 컸기 때문으로 보인다. <그림3>에 나타나듯 엔화가 절상되어

도 다른 통화가 절하되며 달러인덱스 하락 압력을 상쇄했다. 즉, 외환시장 내 통화 

수요는 “엔화 > 달러 > 그 외” 순서였다. 

2) 고금리 통화 절하폭이 커 

캐리 트레이드 청산인 만큼 고금리 통화의 절하폭이 컸다. 저금리로 자금을 빌려 

고금리 국가에 투자하는 전략이기 때문이다. 특히나 절하폭이 컸던 통화는 캐리 

트레이드가 빈번히 일어나는 호주달러와 멕시코 페소, 브라질 헤알이었다. 각 통화

는 7월 10일 이후 각각 3.31%, 4.19%, 4.14% 절하되었다. 이외에도 중국 경기 

둔화 우려로 인해 안전자산은 선호되고, 원자재 가격은 하락하며 신흥국 통화가치 

절하 원인으로 작용했다.  

3) 원화는 위안화도 중요 

원화는 그간 엔화 절상에 동조화되지 못한 채 1,380원 내외에서 등락했다. 위안화 

절하 때문이다. 그간 인민은행은 위안화 절하를 막기 위해 금리를 동결해왔다. 외

국인 투자자금의 이탈을 막기 위함이다. 그러나 중국 2Q GDP가 시장 예상을 하회

하자 인민은행은 금리를 인하하게 되었고, 달러/위안은 7.28위안까지 상승했다. 

그러나 BOJ 7월 금정위 이후 캐리 트레이드 청산이 본격화되자, 중국향 자금 유입

이 증가했고 위안화가 절상전환되었다. 이후 원화도 1,360원 내외까지 절상될 수 

있었다. 

 

그림3  달러인덱스 구성 통화별 상승률 기여도 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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8월 1주 차트: 엔 캐리 청산 결과 

그림1  나스닥 vs. 필라델피아 반도체: 기술주 조정  그림2  니케이225 vs. 상해종합지수: 일본↓ vs. 중국↑ 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림3  달러/원 vs. 달러/위안: 원화는 위안화도 중요해  그림4  EM 환율(7월 10일~30일): 고금리↓ vs. 저금리↑ 

 

 

 

자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  엔화 투기적 숏 포지션: 7월 축소 중  그림6  달러/엔: 1차 지지선 146엔, 2차 지지선 140엔 

 

 

 

자료: CFTC, 메리츠증권 리서치센터  자료: Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 
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