
 

   

 

 

 

 

2026년 6월 10일 I Global Fixed Income 

해외채권 
[6월 FOMC 프리뷰] 감독 교체에도 팀은 바뀌지 않는다 

 

¶6월 FOMC 만장일치 동결 전망. 워시 등판에도 연준 매파적 색체 변하지 않을 것 

¶완화적 편향 문구 삭제되고 양방향 가능성 모두 열어두는 중립적인 표현으로 교체될 것.  

인하 기대감 소멸되면서 연내 인상 우려 높아질 전망 

¶미 국채 금리 상방 압력 유효. 투자 의견 ‘축소’로 하향 조정. 10년 4.4~4.8% 제시 

양방향 가능성 모두 열어둘 연준 

6월 FOMC에서 만장일치 동결 전망한다(3.75%). 줄곧 인하 소수의견을 개진했던 마이런 

이사가 물러나고 케빈 워시 신임 연준 의장이 데뷔전을 갖게 된다. 워시 등판에도 연준의 

매파적 색체는 당분간 지속될 전망이다. 

성명서에서는 주요 변화가 예상된다. ① 고용 증가가 ‘낮은 수준을 유지(remained low)’

에서 ‘반등(rebounded)’으로 변경이 예상되며 ② ‘완화적 편향’ 문구(the extent and 

timing of additional adjustments)를 삭제하고 ‘인내심(patient)’ 문구를 소환해 장기 동

결 명분을 쌓을 것으로 예상한다.  

지난 4월 FOMC에서 핵심은 성명서 내 추가 금리 인하 가능성을 시사하는 문구가 더 이

상 필요한지에 대한 의문을 제기했다는 점이다. 3주 뒤 공개된 의사록에 따르면, ‘완화적 

편향’ 문구 유지를 반대한 위원들은 ‘다수(many)’를 차지했으며, “과반수(majority) 위원

들은 인플레이션이 2%를 지속적으로 상회할 경우 일부 정책 긴축이 적절해질 가능성이 

크다”고 강조했다. 이제는 중립이 아닌 ‘긴축 편향(tightening bias)’으로 전환한 것이다.  

지난 4월 FOMC 원문을 보면 향후 금리 인하의 시기와 폭을 저울질하는 명백한 완화적 

가이드라인을 포함하고 있었다.  

“In considering the extent and timing of additional adjustments to the target range 

for the federal funds rate, the Committee will carefully assess incoming data” 

그러나 최근 3개월 연속 10만 명을 상회한 고용 지표와 점차 높아지는 물가 상방 압력은 

연준 위원들로 하여금 매파적인 색체를 짙게 만들었다. [도표 1] 월러 이사를 포함한 주요 

연준 인사들도 4월 FOMC 이후 발언에서 해당 문구를 삭제하는 데 동의한다는 점을 확

인했다.  

연준이 인하 깜빡이를 끄면서도, 잠재적인 경기 하방 위험에 대응하기 위해 선택할 가장 

유력한 카드는 2019년 1월에 활용했던 ‘정책 유연성(patient)’을 선택할 가능성이 높다고 

판단한다. 당시 연준은 2018년 12월 인상을 마지막으로 2019년 1월부터 장기간 금리를 

동결한 바 있다. [도표 2~3] 
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‘완화적 편향’ 문구 삭제하고  

양방향 가능성을 열어두는  

중립적인 표현으로 교체될 것 

 

 

인하 기대감 소멸되면서  

연내 인상 우려 높아질 전망 

 ** 6월 FOMC 성명서 문구 예상 

“In determining what future adjustments to the target range for the federal funds rate 

may be appropriate, the Committee will be patient and carefully assess incoming data, 

and evolving outlook, and the balance of risks” 

인하를 전제로 두는 문구를 삭제하고, ‘어떤 조정이 적절할지’로 대체해 양방향 가능성을 

모두 열어두는 중립적인 표현으로 교체된다면 시장은 인하 가이드라인의 전면 폐기로 받

아들이는 동시에, 연내 인상 가능성을 강하게 반영하기 시작할 가능성이 높다. 당분간 금

리차 축소에 무게를 두는 이유이다.  

점도표 중간값은 지난 3월 전망(26년과 27년 각 한 차례 인하)과 달리 대다수의 위원들은 

26년과 27년 모두 동결(3.625%)에 점을 찍을 것으로 예상한다. 3월에는 연내 인상에 점

을 찍었던 위원이 부재했지만, 새로운 점도표에서는 최소 2명 이상이 연내 인상(중간값 

3.875%)에 점을 찍을 것으로 예상한다. 새롭게 발표될 경제 전망에서도 GDP 성장률과 

PCE 물가는 기존 3월 전망 대비 상향 조정될 것으로 예상한다.   

기자회견에서 주목할 부분은 ① 통화정책과 관련해 연준 인사들과 워시 의장 간 의견 차 

여부 ② 향후 연준의 포워드가이던스 제공 여부 및 시장과의 커뮤니케이션 방식 ③ 대차

대조표 축소 논의 여부 등이 있겠다.  

 

  미 국채 투자 의견 ‘축소’로 하향 조정 

유가 안정에도  

금리 하단은 높아지는 중 

 

 

 

유가와 금리 동행은 마무리 수순 

 

 

 

유가 고점과 물가 고점까지의  

시차는 길어질 것 

 

 

 

 

 

 

미 국채 금리 상방 압력 유효 

10년 4.4~4.8% 

 

 중동 전쟁 이후 미국을 포함한 주요국 국채 금리는 유가와 유사한 궤적을 보이다, 5월 중

순부터 주요국 간 금리 차별화 장세가 나타나고 있다. [도표 4] 특히 미국의 경우 이란과

의 합의 기대감이 높아지면서 유가가 배럴당 $80대까지 하락했음에도 불구하고 10년물 

금리는 하단을 점차 높여가는 중이다.  

5월 비농업 고용을 통해 3월과 4월 고용 반등이 일시적이 아닌 고용 호조 모멘텀을 반영

하고 있음을 확인했으며, 미시간대와 컨퍼런스보드(CB) 심리 지표 역시 노동 시장에 대한 

우려보다 물가 안정에 무게를 두고 있음을 시사하고 있다(유가와 금리는 언제까지 동행할

까 참고).  

과거보다 공급망이 단순하지 않으며, AI 관련 지적재산권(IP) 등 서비스업 비중이 꾸준히 

늘어나고 있어 과거 전쟁 국면(1990년 걸프전 4개월, 2022년 러-우 전쟁 9개월)보다 유가

(브렌트유) 고점에서 물가(Sticky CPI) 고점까지의 시차는 길어질 전망이다. [도표 5~6] 

전반적인 임금 상승률은 하향 안정화되고 있어 소비 여력이 줄어들고 있지만, AI 열풍으로 

IT 업종과 이민자 감소 영향으로 노동 부재에 시달리는 현장직 및 블루칼라 업종의 임금 

프리미엄은 꾸준히 높아지는 추세이다. [도표 7] 현재 매크로 국면은 연준으로 하여금 금

리 동결이라는 카드를 쓸 수 밖에 없는 환경이 조성되고 있는 것이다.  

연내 기준금리 동결 전망을 유지한다(3.75%). 미 국채 금리 상방 압력은 여전히 유효하다

고 판단하며 10년물 금리 하단은 4.4%, 상단은 4.8%로 제시한다. 미 국채에 대한 투자의

견은 ‘축소’로 하향 조정했다(성장이 받쳐주는 인상, 그렇지 못한 인상 참고).  

https://bit.ly/4fPK3Ka
https://bit.ly/4fPK3Ka
https://bit.ly/43pcaIX
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0  
도표 1. 비농업 고용 추이 

: 3개월 연속 10만 명을 상회. 교육/의료 제외 업종의 신규 고용도 반등하기 시작 

5월 고용을 통해 3~4월 고용이  

일시적 반등이 아닌 고용 호조  

모멘텀을 반영한다는 점을 확인. 

단, 추세는 지켜볼 필요 

 

(200)

(100)

0

100

200

300

400

500

23.1 23.5 23.9 24.1 24.5 24.9 25.1 25.5 25.9 26.1 26.5

(천명)
비농업 고용 교육/헬스케어 제외 신규 고용

 

  자료: Bloomberg, 하나증권 

 

 
도표 2. 미국 기준금리 추이 

: 2019년 1월부터 장기간 금리 동결하기 시작 
 

도표 3. 2019년 1월 FOMC 성명서 

: 정책 유연성(patient, what future adjustments~) 문구를 활용 
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자료: Bloomberg, 하나증권  자료: Fed, 하나증권 
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도표 4. 주요국 국채 금리 추이 

: 유가 안정에도 미 국채 금리 하단은 높아지는 중 

5월 중순 이후 주요국 국채 금리 

차별화 장세 이어지는 중 

 

유가 안정에도 미 10년 금리 

하단은 높아지는 모습   
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주: 중동 전쟁 이후 주요국 국채 금리 정규화 

자료: Bloomberg, 하나증권 
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도표 5. 민간 투자 항목 

: 제조업 비중은 낮아지는 반면 서비스업 비중은 꾸준히 상승 
 

도표 6. 유가(브렌트유)와 물가(Sticky CPI) 

: 2022년 러-우 전쟁 당시 물가 고점까지 약 9개월 소요 
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자료: Bloomberg, 하나증권  자료: Atlanta Fed, 하나증권 
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도표 7. 임금 상승률 추이 

: 전반적인 임금 상승 압력은 낮아지고 있지만 일부 업종에서는 임금 프리미엄 추세 이어지는 중 

전반적인 임금 상승률 둔화에도 

IT 업종과 현장직, 블루칼라 업종 

임금 프리미엄 추세는 이어지는 중 
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주: 임금 프리미엄은 업종별 임금 상승률을 평균 임금 상승률로 나눈 수치. 이민자 영향 받는 업종은 레저, 건설, 운송, 제조업을 포함 

자료: Bloomberg, 하나증권 

 


